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Kwartalnik �nansowy Pro�t Journal ukazuje się już od roku. Przez ten 
czas objęliśmy swoim zasięgiem wszystkie najważniejsze ośrodki akademic-
kie w  Polsce, relacjonowaliśmy prestiżowe wydarzenia gospodarcze, patro-
nowaliśmy konkursom ekonomicznym. Niezmiennym pozostał dobór naj-
wyższej jakości artykułów autorstwa specjalistów nie tylko polskich, ale także 
ekonomistów o światowej renomie. 

Tematem bieżącego numeru jest pozyskiwanie zewnętrznego �nansowa-
nia na rozwój nowych przedsiębiorstw. Zagadnienie to prezentujemy z róż-
nych stron poprzez trzy wywiady. Naszymi rozmówcami byli: Krzysztof Bier-
nat - prezes i założyciel spółki, w którą zainwestował fundusz Venture Capital, 
Agnieszka Skała-Poźniak - specjalistka branży start-up w  Polsce oraz Jakub 
Wronkowski - przedstawiciel funduszu AIP Seed Capital. 

Kontynuujemy również niezwykle ciekawe cykle eksperckie. �e Boston 
Consulting Group prezentuje raport na temat zrównoważonego rozwoju 
państw. Polska pod względem tzw. jakości życia znajduje się wyżej w świa-
towym rankingu niż mogłoby to wynikać z  poziomu wskaźnika opartego 
wyłącznie na PKB. W  dziale „Inwestycje alternatywne” specjaliści z  Abbey 
House opisują historię i rozwój branży art banking, a Marcin Piwecki z Wine 
Advisors porównuje inwestycje w wino z innymi możliwościami lokowania 
kapitału. Publikujemy też drugi artykuł z nowego cyklu o zarządzaniu, w któ-
rym Andrzej Blikle prezentuje swoje podejście do kar i nagród używanych do 
motywowania pracowników. 

od REDAKCJI
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Wydarzenia

China’s recent leadership transition was widely depicted as a triumph for 
conservative hard-liners and a setback for the cause of reform – a characteri-
zation that has deepened the gloominess that pervades Western perceptions 
of China. In fact, nothing could be further from the truth.

As so-called Fi�h Generation leaders, they continue the steady progress in 
competence that has marked each of China’s leadership transitions since the 
emergence of Deng Xiaoping in the late 1970’s.

While it is entirely premature to judge the style and direction that China’s 
new leaders will take, three early hints are worth noting. First, Xi’s assump-
tion of power is more complete than was the case in earlier transitions. By 
immediately taking the reins of both the Chinese Communist Party (CCP) 
and the Central Military Commission, he has a  greater opportunity to put 
his personal stamp on policy than his predecessors had at the start of their 
administrations.

Yes, China governs by a consensus of the Standing Commi�ee. But Xi is 
well positioned to drive the thinking of a now-leaner decision-making body 
(downsized from nine members to seven). Moreover, he has long favored 
a market-friendly, scienti�c approach to economic development, which will 
be vital to China’s future.

Second, Li Keqiang – the presumptive incoming premier – 
could be the big surprise in the new leadership team. Unlike the 
current premier, Wen Jiabao, who was third in the chain of com-
mand for the past ten years, Li has been elevated to number two, 
which suggests a  greater potential for power-sharing between 
the CCP and the government at the top of China’s new team.

With a Ph.D. in economics, Li, who, as Executive Vice Pre-
mier, headed the all-important “Central Commi�ee Finance and 
Economy Leading Small Group,” is especially well equipped to 
deal with the long-awaited structural transformation of China’s 
economy. Indeed, having overseen China 2030 – an extraordinary 
joint report recently produced by the World Bank and China’s 
own high-level think tank, the Development Research Center 
– he has a deep understanding of the roadmap that China must 
embrace. His promotion could be a major step up from Wen, who 
emphasized rhetoric and strategy more than implementation.

�ird, and contrary to prevailing wisdom in the West, Wang 

Qishan, one of China’s savviest and most expe-
rienced senior o�cials, has not been relegated 
to obscurity in his new position overseeing “dis-
cipline” on the Standing Commi�ee. Yes, Wang 

has invaluable experience in the 
�nancial sector, and it would 
have been logical for him to as-
sume similar responsibilities on 
the new leadership team. But, 
as one of the top seven in the 
CCP hierarchy, he will still be 
able to weigh in on all important 
economic and �nancial ma�ers, 

while assuming responsibility for tackling one of 
China’s toughest problems – corruption. Having 
known Wang for more than 15 years, my sense is 
that he is very well suited to this vital task.

�e other members of the new Standing Com-
mi�ee bring a broad array of experience and skills. 
�at is especially true of Yu Zhengsheng and the 
two Zhangs, Dejiang and Gaoli, who come from 
senior roles in three of China’s most powerful and 
dynamic urban centers – Shanghai, Chongqing, and 
Tianjin. �eir deep knowledge of the key role played 
by urbanization in driving economic development 
will be critical to broadening the structural trans-
formation that China now faces.

China’s Dream Team

Xi Jinping and Li Keqiang – the top two officials in China’s 
new governing council (the Standing Committee of the 
Politburo) – are both well educated, well traveled, and 
sophisticated thinkers who bring a wealth of experience to 
the many challenges that China faces. 

The West is not only overlooking the new 
Chinese leaders’ enhanced skill set, but is 
also misjudging the current state of the 
country’s economy, which, while far from 
perfect, is not crisis-torn and in desperate 
need of a quick fix. In fact, China is 
emerging in reasonably good shape from 
yet another global slump. This gives its 
new leaders leeway between now and 
the National People’s Congress in March 
2013 to focus on the development of 
implementation tactics for their strategic 
agenda.

fundusz w spółce,

czyli rozmowa o pozyskiwaniu zewnętrznego inwestora z prezesem spółki coleos.
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None of this is to minimize China’s enormous challenges. But 
strategy is not the problem; the pro-consumption 12th Five-Year 
Plan lays that out with great clarity. �e new leadership must now 
shi� the focus to commitment and implementation of that strate-
gy – namely, through enactment of a new set of bold reforms, espe-
cially those related to the services sector, the social safety net, and 
state-owned enterprises. Xi’s emphasis on the “top-level design” of 
reforms lends itself particularly well to this agenda, as does Li’s inti-
mate familiarity with the detailed blueprint provided by China 2030.

Western observers, focusing on recent public statements by Xi 
and Li, highlight a dearth of comments in favor of economic or po-
litical reforms. But the same could have been said of the early ut-
terances of Deng, modern China’s greatest reformer. As Ezra Vogel 
notes in Deng Xiaoping and the Transformation of China, Deng’s �rst 
public statement a�er his political rehabilitation in 1976 was, “Marx-
ism-Leninism and Mao Zedong �ought constitute the guiding ide-
ology of the party.”

�ose were not exactly enlightened words – especially in view of 
what was shortly to come. Yet Deng seized the moment at a critical 
juncture that is strikingly reminiscent of the one now faced by Xi 
and Li.

As is the case in any country’s leadership transition, no one knows 
for certain whether China’s incoming administration is up to the 
multiplicity of challenges that they face. Since the days of Deng, Chi-
na has had an uncanny ability to rise to the occasion and meet its 
challenges head on. �e new generation of leaders has the right skills 
and experience for the task. Western biases notwithstanding, we will 
know soon enough if they can translate strategy into action.

STEPHEN S. ROACH
He was Chairman of Morgan Stanley Asia and the �rm’s Chief Economist, and currently is 
a senior fellow at Yale University’s Jackson Institute of Global A�airs and a senior lecturer at 
Yale’s School of Management. His most recent book is �e Next Asia.

A  key question confronts the four presidents 
of Europe’s major institutions (the European 
Commission, the European Council, the 
European Central Bank, and the Eurogroup) as 
they prepare their report on how to reform the 
common currency: 

�ey are facing the argument that the United 
States’ monetary union works much be�er becau-
se there is a large federal budget to smooth the im-
pact of asymmetric shocks – that is, shocks to in-
dividual states. �e eurozone, it is claimed, should 
have its own budget to provide similarly automatic 
insurance to its members.

�is argument, however, misreads the US expe-
rience.

True, in the US, as in most existing federal 
states, the federal budget redistributes income 
across regions, thus o�se�ing at least part of the 
interregional di�erences in income. But, while this 
has been repeatedly documented in many cases, 
the inference that redistribution is equivalent to 
a shock absorber is wrong.

For example, in the US, the federal budget o�-
sets a substantial part (estimated at 30-40%) of the 
di�erences in per capita income levels across states, 
because poorer states contribute less income tax, 
on average, and receive higher transfer payments. 
But this does not imply that these mechanisms 
also provide insurance against shocks (sudden 
changes in income for individual states). Many of 
the transfers from the federal government – espe-
cially basic social support like food stamps – vary 
li�le with the local business cycle.

On the revenue side, the degree to which feder-
al taxation absorbs shocks at the state level cannot 
be very large for the simple reason that the main 
source of federal revenues that does react to the 
business cycle, the federal income tax, accounts 
for less than 10% of GDP.

The False Promise 
of a Eurozone Budget

Does the eurozone 
need its own budget?
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�e low sensitivity of both federal 
expenditure and federal revenues to 
local business-cycle conditions ex-
plains why only a small fraction (esti-
mated at about 10-15 %) of any shock 
to the GDP of any individual state is 
absorbed via automatic transfers to 
and from the US federal budget.

One idea that has been mooted re-
peatedly in Europe is to create some 
European, or at least eurozone, unem-
ployment insurance fund. �is idea is 
a�ractive at �rst sight. But here, too, 
the reference to the US experience is misleading.

In the US, unemployment insurance is orga-
nized at the state level. �e federal government 
intervenes only in the case of major nationwide 
recessions and provides some supplementary ben-
e�ts for the long-term unemployed. But this sup-
port is given to all states and thus does not provide 
those most a�ected with much more support than 
the others receive.

Moreover, unemployment bene�ts are not as 
important as is o�en assumed. In most countries, 
they amount to only about 2-3% of GDP, even 
during a  major recession. In the US, the annual 
supplementary federal expenditure has amounted 
to only about 1% of GDP in recent years. It is thus 
clear that a  eurozone unemployment insurance 
system would never be able to o�set major shocks, 
such as those hi�ing Ireland or Greece, where 
GDP has shrunk by more than 10%.

�e case of Spain illustrates another feature of 
European economies that makes it di�cult to ar-
gue for a federal unemployment scheme. Spanish 
unemployment is now close to 30%, which a prio-
ri should be a good justi�cation for some form of 
shock absorber. But Spanish unemployment has 
typically been consistently higher than the euro-
zone average, and fell to single-digit levels only as 
a  result of an unsustainable building boom. Any 
common eurozone unemployment scheme would 
thus risk �nancing the long-term unemployment 

created by rigid national labor-market institutions, which for decades have 
proved impervious to reforms.

�is re�ects another aspect of US arrangements that, again, is not widely 
appreciated. �e US “banking union” provides tangible insurance against 
local �nancial shocks. For example, the local real-estate boom and bust in 
Nevada was as severe as that in Spain or Ireland. But, in Nevada, which is 
similar in size to Ireland, the local banking system’s losses were absorbed to 
a large extent by US “banking union” institutions, particularly the Feder-
al Deposit Insurance Corporation (FDIC) and the federal mortgage-re�-
nancing agencies, Fannie Mae and Freddie Mac.

For Nevada, such support can be estimated at 10-20% of its “national” 
income. Ireland would certainly be in much be�er shape if it had received 
a similar transfer.

�is leads to a simple conclusion: �e euro’s long-term stability depends 
far more on completing plans for a European banking union than it does on 
creating some new budget for the eurozone.

 
DANIEL GROS
�e autor is Director of the Brussels-based Center for European Policy Studies. He has worked for 
the International Monetary Fund, and served as an economic adviser to the European Commission, 
the European Parliament, and the French prime minister and �nance minister. He is the editor of 
Economie Internationale and International Finance.

The False Promise 
of a Eurozone Budget

All in all, it is difficult to base the argument 
for some eurozone shock absorber on the US 
experience. But how can one explain the fact 
that the global financial crisis led to no regional 
banking crises in the US, whereas several 
eurozone countries’ banking systems are under 
such stress that their governments have had to 
rescue them (and then be rescued in turn by the 
eurozone’s bailout fund)?
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Zarządzanie

Tradycyjnie uważa się, że przełożony powinien swoich podwładnych pil-
nować, gdyż inaczej nie będą pracować wydajnie, nagradzać i  karać, gdyż 
to motywuje do pracy, kontrolować, aby eliminować ich błędy, czasami 
postraszyć — muszą się bać, aby byli posłuszni — organizować współza-
wodnictwo, gdyż nic tak nie mobilizuje jak walka o  palmę pierwszeństwa. 
Dzisiejsza nauka (psychologia społeczna) i biznesowa praktyka (tak!) odrzu-
cają te wierzenia w całości. Pracownika należy:

•uczyć samodzielności, gdyż tylko wtedy jego wkład pracy może być na-
prawdę twórczy i innowacyjny,
•nie demotywować do pracy karami i nagrodami, gdyż człowiek z natury 
jest pracowity i uczciwy,
•uczyć samokontroli, gdyż jedyną skuteczną metodą eliminacji błędów jest 
reagowanie na nie tam, gdzie powstają i przez tych, którzy je popełniają.
Należy też — i to przede wszystkim i na każdym kroku — pracować nad 

zdobyciem zaufania pracownika, dążyć do maksymalnej otwartości w stosun-
kach przełożony–podwładny oraz eliminować wszelkie współzawodnictwo 
na rzecz współpracy.

Stosunki pomiędzy przełożonym i podwładnym kształtują się często we-
dług zasady słabszy słucha silniejszego. Ta zasada z góry wyklucza partnerski 
stosunek pomiędzy stronami, a  więc też działanie słabszego z  własnej mo-
tywacji. Wszelkie bowiem działanie narzucone jest zawsze niechciane i we-
wnętrznie odrzucane.

Zarówno kary, jak i nagrody stanowią w każdej sytuacji
czynnik silnie zniechęcający do podejmowania twórczej pracy, 

gdyż odbierają człowiekowi jego naturalną 
wewnętrzną motywację pozytywnego działania.

Odrębny model relacji międzyludzkich to model starszy-młodszy. Tu re-
lacje są symetryczne:  nie ma podległości, jest partnerstwo i wiele mówi się 
o obowiązkach jakie ma do wypełnienia starszy wobec młodszego. Należy do 
nich przekazywanie wiedzy, umiejętności i coraz szerszego zakresu kompe-
tencji, pielęgnowanie motywacji do działania, uczenie stawiania pytań i wy-
ciągania nauki z popełnianych błędów.

Wytworzenie partnerskich stosunków nie jest sprawą prostą. Wymaga 
pracy i wzajemnego zrozumienia obu stron, wymaga zaufania młodszego, że 

Zarządzanie bez kija i marchewki
za deklaracjami starszego pójdą 
czyny. A  po stronie starszego 
konieczne są takie umiejęt-
ności jak otwartość, empatia, 
asertywna komunikacja, roz-
wiązywanie sporów metodą 
wygrał-wygrał, gdzie nie ma 
przegranych, sztuka aktywnego 

słuchania i wiele innych.
Prawo marchewki:

Każda marchewka służy jedynie do tego, aby zro-
bić z niej kij

Typowe „narzędzie wychowawcze” stosowa-
ne przez silnych wobec słabych stanowią kary 
i  nagrody. Często słyszy się opinię, że umiejętne 
stosowanie kar i  nagród, premii i  wynagrodze-
nia prowizyjnego, stanowi klucz do prawidłowe-
go motywowania ludzi. Nic bardziej mylnego. 
Z punktu widzenia skuteczności zarządzania, wy-
chowywania i  kształtowania stosunków między-
ludzkich kary i  nagrody mają bardzo wiele wad, 
a w tym:

•podkreślają niepartnerski stosunek między 
stronami,
•wyrabiają posłuszeństwo w  miejsce samo-
dzielności,
•zniechęcają słabszego do podejmowania wy-
siłku i ryzyka,
•ograniczają działanie wyłącznie do tego, co 
może mieć wpływ na nagrodę,

Możemy się z tym nie godzić, ale wtedy pozosta-
je nam walka w  miejsce współpracy, walka którą 
zapewne przegramy. Świadczą o tym m.in. wyniki 
badania przeprowadzonego w latach 2009 i 2010 
przez �rmę Euler Hermes, które ujawniło, że 92 
procent działających w Polsce �rm notuje masowe 
zjawisko okradania �rm przez pracowników.

W  kolejnym numerze ukarze się następny ar-
tykuł z cyklu, już teraz możesz przeczytać więcej 
na temat zarządzania na stronie internetowej prof. 
Andrzeja Bliklego pod adresem: 
www.moznainaczej.com.pl. 
Na stronie dostępna bezpłatnie jest również książ-
ka „Doktryna jakości”, która traktuje o  stylu za-
rządzania, jaki promuje wiceprzewodniczący rady 
nadzorczej spółki

ANDRZEJ  BLIKLE

Marchewką nazywamy każde takie miłe działanie, które jest z góry zapowiedziane 
i podejmowane przez kogoś silniejszego od nas w celu zmiany naszego zachowania. 
Istotą marchewki jest fakt, że silniejszy ma ją w ręku i może nam ją dać albo też nie.

Kijem nazywamy każde takie niemiłe działanie, które jest z góry zapowiedziane 
i podejmowane przez kogoś silniejszego od nas w celu zmiany naszego zachowania. 
Istotą kija jest fakt, że silniejszy ma go w ręku i może nam nim przyłożyć albo też nie.

Prawo marchewki:
Każda marchewka służy jedynie do tego, aby zrobić z niej kij
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Biznes

Rozmówcą Pro�t Journal jest Krzysztof Biernat, 
prezes zarządu i  założyciel Coleos S.A., spółki ofe-
rującej autorski system reklamy internetowej. Coleos 
zadebiutował w 2012r. na rynku NewConnect, wcze-
śniej w  spółkę zainwestowało Powszechne Towarzy-
stwo Inwestycyjne S.A.

Pro�t Journal: Jakie są Pańskie doświadczenia 
z  pozyskiwaniem zewnętrznych inwestorów? 
Jakie projekty mają szansę na powodzenie?

Krzysztof Biernat: Odbywałem „pielgrzymki” 
po inwestorach w  różnych segmentach: venture 
capital, anioły biznesu, inkubatory przedsiębior-
czości. Każdy z tych podmiotów posiada inne cele 
i  inne kryteria wery�kacji projektów, jednak za-
wsze prawdopodobieństwo pozyskania inwestora 
jest bardzo małe.

Inwestorzy chętnie angażują się w projekty, któ-
re już zostały wdrożone i potrzebują jedynie silne-
go „kopa”, aby wybić się w większym zakresie. Po-
mysłodawca musi pokazać praktyczne aspekty 
swojej koncepcji, a  nie jedynie założenia, co jest 
częstym błędem początkujących przedsiębiorców. 
Idąc na spotkanie z  potencjalnym inwestorem 
warto podzielić prezentację swojej koncepcji na 
następujące działy: pomysł, posiadane kontakty, 
podpisane umowy, efekt możliwy do otrzymania 
w przypadku uzyskania �nansowania.

 
Czego szukają fundusze Venture Capital? 

 Venture Capital jest wymagającym inwesto-
rem, który bezustannie narzuca nowe cele. Zaspo-
kojenie wszystkich oczekiwań funduszu VC jest 
równie prawdopodobne, co zagranie głównej roli 
w kolejnej części Bonda.

 Inwestor nie szuka biznesu, który zmieni świat. 
Inwestor szuka biznesu, który będzie ściągać 
z rynku pieniądze, tak jak jezioro na pustyni przy-
ciąga spragnionych. Nie ważne czy woda w tym je-
ziorze będzie czysta, czy brudna, nie ważne nawet, 
jakie są opinie na temat tego jeziora. Ważne, aby 
przyciągać do jeziora jak najwięcej spragnionych 
osób. Jeśli pomysłodawca wie, co może być takim 
„jeziorem”, to fundusz wyłoży kapitał na jego roz-
wój. Nie jest istotne czy projekt będzie generować 
zysk. Ważne jest, aby generował przychód.  Tym 
różni się VC od innych typów inwestorów.     

FUNDUSZ W SPÓŁCE,
czyli rozmowa o pozyskiwaniu zewnętrznego inwestora z prezesem spółki Coleos.

W czym pomaga obecność funduszu lub jego pracowników?
Pomoc pracowników VC jest istotna podczas spotkań z potencjalnymi part-

nerami biznesowymi. Przedstawiciel inwestora uwiarygodnia projekt pomy-
słodawców w oczach partnerów. Rynek uważa, że jeśli VC jest obecny w danym 
projekcie, to ten projekt ma wartość. Pozyskanie wsparcia funduszu jest na tyle 
trudne, że dodaje wiarygodności zarówno projektowi, jak i  Pomysłodawcy. 

Czy wprowadzenie spółki na New Connect było wymogiem inwestora?
Czasami rzeczywiście jest to wymóg, ponieważ VC często spoglądają na 

projekt pod kątem ewentualnego połączenia z inną spółką notowaną na gieł-
dzie lub z myślą o dalszej rundzie �nansowania tym razem poprzez giełdę. 
W  przypadku spółek publicznych, pojawienie się potencjalnego inwestora 
jest jednoznaczne z zainteresowaniem mediów. To umacnia wizerunek spółki 
i zwiększa jej wiarygodność. Inwestor zyskuje pewność, że dany projekt ma 
perspektywy na przyszłość, gdy rynek giełdowy zaczyna je wyceniać.

 
Jakich rad mógłby Pan udzielić początkującym przedsiębiorcom? Czego 
Pan nauczył się na własnych błędach?

Nigdy nie należy szukać idealnego pomysłu na biznes. Nie należy też bać 
się konkurencji.  Za to trzeba być przygotowanym na ciągłe ataki ze strony 
osób, które mogą skorzystać na niepowodzeniach pomysłodawcy. Nie należy 
słuchać rad innych osób, jeśli nie znają one mocnych stron projektu i opierają 
swoją opinię jedynie na powierzchownej wiedzy na jego temat. Należy być 
też otwartym na możliwość fuzji z innymi podmiotami.

 
Nie jest Pan programistą, ale ekonomistą, jak więc poradził Pan sobie  
z  realizacją technicznej strony projektu internetowego? Zakładał Pan 
�rmę we współpracy z informatykiem czy zlecił komuś programowanie?

Jestem zwolennikiem zlecania zadań innym osobom, które znają się 
na danej dziedzinie.  W  początkowej fazie rozwoju projektu należy pilno-
wać, by kluczowe zadania wykonywały osoby, które nie mają ze sobą bie-
żącego kontaktu, np. informatyk, księgowa, handlowiec, administrator.   
Siłą pomysłodawcy jest fakt, że w takiej sytuacji jest niezbędnym ogniwem 
spajającym wszystkie wymienione wyżej osoby. Jeśli te osoby miałyby ze sobą 
kontakt każdego dnia, mogłyby stworzyć projekt konkurencyjny wobec pro-
jektu pomysłodawcy. Nie można nikomu ufać. Pracownicy są obecnie na tyle 
świadomi własnej wartości, że bez skrupułów wykorzystują wszystkie błędy 
przełożonego. Trzeba być świadomym, że największa konkurencja kryje się 
ze strony osób bezpośrednio zaangażowanych w projekt. 

Przed otwarciem �rmy, pomysłodawca powinien zapoznać 
się z  Kodeksem Spółek Handlowych oraz Prawem Pracy. Wie-
dza z  tego zakresu pozwoli uniknąć rozkładu �rmy od środka. 
Ryzyko niepowodzenia projektu znajduje się również wewnątrz �rmy, a nie 
tylko w otoczeniu rynkowym.

rozmawiał: JERZY GRZESIAK
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Pro�t Journal: Niedawno ruszył Startup Weekend Next - wydarzenie 
�rmowane przez Startup Weekend, TechStars, Startup America, Steve-
’a Blanka oraz Udacity. Pani jest organizatorem polskiej edycji. Proszę 
opowiedzieć trochę więcej o tym programie, czym jest SWNext?
Agnieszka Skala-Poźniak: Jest to globalna inicjatywa, która wystartowa-
ła 28 listopada na całym świecie - jednocześnie w kilkudziesięciu miastach, 
z uwzględnieniem, oczywiście, różnic czasowych. Jest to nie tyle innowacyj-
ne, ile zupełnie nowe przedsięwzięcie. Idealnym kandydatem na uczestnika 
SWNext jest zespół, który przeszedł już przez Startup Weekend, chociaż 
oczywiście nie jest to warunek konieczny.

Na czym dokładnie będzie polegać SWNext?
Jest to program pre-akceleracyjny. Pre-akceleracja to nowe słowo, któremu 
�rmuje Steve Blank - twórca programu edukacyjnego Lean LunchPad (to 
właśnie na tym programie będzie bazować teoretyczna część Startup Week-
end Next). Można by powiedzieć, że pre-akceleracja to coś pomiędzy seme-
strem na uczelni a akceleratorem. Trwa jednak krócej i jest nastawiona rów-
nocześnie na edukację i na rozwijanie projektu w jak najbardziej praktyczny 
sposób, czyli na tzw. eksperymentalną praktykę. Podczas trwania programu 
zapewniona jest również odpowiednia dawka naprawdę fachowego mento-
ringu. 

Jest to więc coś pomiędzy inkubatorem a akceleratorem. W takim razie 
czy ta dodatkowa faza pre-akceleracji jest jeszcze potrzebna i  jaką ma 
wartość dodaną?
Rzeczywistość początkującego startupowca jest bardzo chaotyczna. Głów-
ną wartością dodaną, jaką możemy zaoferować realizując wyżej wymieniony 
projekt, to pewnego rodzaju strukturyzacja. Mówiąc w skrócie dajemy zespo-
łom narzędzia, które pozwalają im uchwycić rzeczywistość w określone ramy. 
Uczymy ich, jak się tymi narzędziami posługiwać oraz jak potem wykorzysty-
wać je przy samodzielnej pracy tak, aby okiełznać rzeczywistość. 

Czy startupy, które uczestniczą w  tego typu inicjatywach, odnoszą 
w przyszłości większe sukcesy? 
Trudno to stwierdzić z całą pewnością. Należy jednak podkreślić, że wartość 
takich programów jest bezdyskusyjna. Wśród przedsiębiorców są tacy, którzy, 

jeśli sami czegoś nie spróbują, to się nie przeko-
nają, że istnieją już lepsze rozwiązania. Tylko po 
co tracić czas, jeśli można skorzystać z już spraw-
dzonych sposobów. Nie muszą one wprawdzie 
działać  w  każdym przypadku, jednakże warto 
doświadczyć czegoś, co będzie stanowiło pewien 
wartościowy dla naszej �rmy feedback, choć nie-
koniecznie musi nam pomóc. Wiadomość, że coś 
nam nie pomaga, że czegoś nie chcemy stosować 
w  swoim biznesie, bo się nie sprawdza, też jest 
konkretną informacją. 

Oprócz zaproponowania różnego rodzaju na-
rzędzi pomagających ulepszać i  rozwijać startup 
jest jeszcze drugi bardzo ważny aspekt uczest-
nictwa w  temu podobnych inicjatywach. Jest to 
możliwość spotkania ludzi z danej branży, wejścia 
w  tzw. „środowisko”. Ten legendarny networking 
i nawiązane kontakty potem naprawdę procentują. 

Czy rzeczywiście networking w tej branży jest 
aż tak istotny?
Moim zdaniem jest on kluczowy w każdej branży. 
Jest on absolutną podstawą. Widzę zresztą, jakie 
ma znaczenie, nawet na własnym przykładzie. Od 
jakiegoś czasu jestem związana ze środowiskiem 
startupowym. Jeśli czegokolwiek potrzebuję, or-
ganizuję wydarzenie bądź chcę zrealizować jakiś 
pomysł, to po prostu szukam w  telefonie osoby, 
która będzie mogła mi doradzić, pomóc czy ewen-
tualnie polecić kogoś innego. To właśnie wtedy 

 business   plan is dead 

AGNIESZ� S�LA-POŹNIAK 
jest doktorem ekonomii, adiunktem na 
Politechnice Warszawskiej. Organizuje 
polską edycję Startup Weekend Next, będąc 
również zaangażowana w działalność Szkoły 
Przedsiębiorczości Innovation Nest S.P.I.N. 
Występuje w roli mentora podczas Warsaw 
Startup Weekend oraz GammaRebels. Jest 
autorką case studies o polskich startupach 
technologicznych.

Jak wyjąć 

Wielką Rzecz 
z Gniazda Innowacji, 
wywiad o wsparciu dla startupóww Polsce.



11

Biznes

networking zaczyna działać i zyskuje wymiar praktyczny. Korzyści są oczy-
wiście ogromne, a jeśli jeszcze „wychodzimy” z networkingiem za granicę, to 
zyskujemy naprawdę gigantyczną siłę biznesową. Wierzę w to bardzo mocno. 

Na które polskie akceleratory warto zwrócić uwagę? Które z nich wyróż-
niają się na tle innych?
W  Polsce na szczególną uwagę zasługują trzy inicjatywy, które pokrywają 
się z największymi ośrodkami zagęszczenia środowiska startupowego zwią-
zanego z  branżą ICT, czyli technologii sprzężonych z  szeroko rozumianym 
internetem. Zacznijmy od Warszawy. Istnieje tam akcelerator, który nazywa 
się Gamma Rebels. Prowadzony jest przez Krzyśka Kowalczyka, postać znaną 
w całym środowisku, zresztą zasłużenie. Jakość udziału w tym programie jest 
bezdyskusyjna. Drugą inicjatywą, którą również bardzo polecam, jest projekt 
realizowany w Poznaniu. Akcelerator nazywa się Huge �ing, a prowadzony 
jest przez Arka Hajduka, z którym również bardzo dobrze się znamy. Jest to 
naprawdę dobry akcelerator, z  którym, mam nadzieję, nawiążemy wkrótce 
współpracę. No i trzeci akcelerator, który właśnie rusza, to Accelerate - inicja-

tywa podejmowana przez Fundusz Innovation Nest z Krakowa, z którym, nie 
ukrywam, jestem związana. Najlepsze zespoły, oprócz otrzymanej pomocy �-
nansowej, wyjadą wspólnie z nami na trzy tygodnie do San Francisco, aby tam 
pracować, poznawać środowisko Doliny Krzemowej, nawiązywać kontakty, 
a przede wszystkim zbierać opinie o swoim produkcie. 

Oprócz zajęć z  innowacyjnej przedsiębiorczości i  przedsiębiorczości 
technologicznej, które prowadzi Pani na Politechnice Warszawskiej, or-
ganizuje Pani również zajęcia w  Szkole Przedsiębiorczości Innovation 
Nest. Dla kogo przeznaczone są te warsztaty i  czego można się na nich 
nauczyć?
Są to warsztaty dla istniejących już startupów. Zapraszamy do nas wszystkie 
zespoły, które swoją �rmę opierają na technologii. Nie upieramy się jednak, 
że muszą to być technologie internetowe. Zebrane doświadczenie pozwala-
ją nam zapewnić, że �lozo�a Customer Development sprawdzać się będzie 
w przypadku większości �rm z technologicznym rysem.
Do tej pory odbył się u nas kurs Basic, który trwał dwa dni. Kurs ten stanowi 
ogólne wprowadzenie do zagadnień prowadzenia biznesu w branży techno-
logii internetowych. Zajęcia na kursie są oparte o naszą własną �lozo�ę, która 
nazywa się „Cztery �lary”. Została ona stworzona w dużej mierze przez Piotra 
Wilama na podstawie jego bogatego doświadczenia. Następnie nad projek-
tem pracował Marek Kapturkiewicz, zaś ja rozbudowałam program głównie 
o  metody dydaktyczne oraz instruktażowe. Od czerwca organizujemy rów-
nież kolejny poziom warsztatów, czyli wspomnianą wcześniej pre-akcelerację. 
Jest to trzytygodniowy kurs Customer Development, który zakłada dwudnio-
we warsztaty szkoleniowe w  Krakowie, po których następują trzy tygodnie 
przerwy, podczas których zespoły testują swoje założenia, robią ankiety, prze-
prowadzają wywiady. Podczas przerwy są również prowadzone sesje online 
z mentorami. Kurs zamyka jednodniowe spotkanie w Krakowie podsumowu-
jące efekty naszej wspólnej pracy.

Brała Pani ostatnio udział w  niezwykle cieka-
wych warsztatach, m. in. w Cambrige i w Ber-
keley. Jakie są Pani wrażenia? Czym różni się 
mentalność amerykańska od europejskiej, pod 
kątem rozwijania startupów?
W  Stanach Zjednoczonych �lozo�a Customer 
Development, czyli zwrot w stronę klienta, rozwi-
ja się bardzo prężnie. Natomiast w Europe staramy 
się rozwijać startupy bazując na tzw. case studies, 
czyli korzystając z doświadczeń innych �rm, które 
odniosły sukces (lub porażkę). Jeśli chodzi o sam 
model biznesowy, to w  tym momencie ta róż-
nica się już zaciera i  zależy w  dużym stopniu od 
samego projektu. Narzędziem, które w  różnych 
wcieleniach zdobywa bardzo dużą rzeszę zwolen-
ników zarówno w USA, jak i w Europie, jest Busi-
ness Model Canvas. Mówi się, że „business plan is 
dead”. I słusznie.

Na jakim etapie stosuje się to narzędzie?
Na każdym. Cały czas trzeba po prostu iterować 
i udoskonalać swój model.

Jaka przyszłość, Pani zdaniem, czeka branżę 
startupową? Gdzie się teraz znajduje najwięk-
szy potencjał?
Uważam, że technologia nie staje się już celem 
samym w  sobie, ale kanwą, narzędziem. Sam 
transfer technologii nie będzie już w  projektach 
najważniejszy. Wśród kierunków, które będą się 
rozwijać, na pierwszym miejscu, według mnie, sta-
ną szeroko rozumiana medycyna, biotechnologia 
i wszystkie związane ze zdrowiem.  Lifestyle, czyli 
projekty związane z „umilaniem” życia, absorbują-
ce ludzi z branży kreatywnych, tworzących różne-
go rodzaju społeczności, dopiero do nas dociera, 
lecz z pewnością będzie nabierał coraz większego 
znaczenia.

Na koniec prosiłbym o  kilka słów zachęty dla 
przyszłych startupowców.
To, co mnie pociąga w tej branży to fakt, że jeżeli 
ktoś robi coś ciekawego i robi to dobrze, to prędzej 
czy później zostanie dostrzeżony i doceniony. Być 
może podchodzę do tego zbyt idealistycznie  i je-
stem naiwna, jednak uważam, że jest w tym środo-
wisku pewna uczciwość, która bardzo motywuje 
do działania. Chodzi tu o perfekcjonizm, aby ro-
bić coś najlepiej jak się tylko potra�, i w pewnym 
momencie, jeśli ma to być zauważone, to zostanie. 
Wciąż w to wierzę.

rozmawiał WALDEMAR PIENIAK

 business   plan is dead 
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Pro�t Journal: Od pewnego czasu panuje 
pewnego rodzaju moda na przedsiębiorczość, 
zakładanie �rm. Czy, Pana zdaniem, to w  peł-
ni pozytywne zjawisko? Czy widzi Pan jakieś 
zagrożenia wynikające z takiego hurraoptymi-
stycznego, być może bezre�eksyjnego podej-
ścia do tematu?

Jakub Wronkowski: Uważam że, nie ma żad-
nych zagrożeń. Pojęcie start up, według naszej de-
�nicji, to po prostu startujące przedsiębiorstwo. 
Nie ma znaczenia czy  zakłada je osoba, która ma 
lat 22, czy 40. Istotne i  ciekawe jest zjawisko, że 
w Polsce coraz więcej osób dochodzi do wniosku, 
że nie trzeba całe życie pracować u kogoś na eta-
cie, nie trzeba zarabiać na czyjeś konto, że można 
wziąć sprawy we własne ręce i otworzyć biznes.

Chciałbym zwrócić uwagę, że nowopowstające 
mikroprzedsiębiorstwa są coraz lepiej przygotowane, 
mają solidne fundamenty, działają według dobrych 
i  przemyślanych modeli biznesowych . Wydaje mi 
się, że to będzie procentować  w przyszłości.

Wspominał Pan, że ta moda przyszła do Polski 
z  bardziej rozwiniętych krajów. Jakie są różnice 
pomiędzy naszym krajem, a państwami, w których 
trend ten zaczął się wcześniej?

Samo pojęcie start up’ów było w Polsce jeszcze 
parę lat temu nieznane, dopiero teraz zaczynamy 
je poznawać na szerszą skalę. Jeszcze do niedawna 
inwestorzy byli zainteresowani głównie przedsię-
biorstwami, które działały na rynku już jakiś czas.

 
Więc brakowało odpowiedniego �nansowa-

nia na najwcześniejszym etapie rozwoju przed-
siębiorstwa?

Zdecydowanie tak, stąd wzięła się potrzeba 
takiej działalności jak Akademickie Inkubatory 
Przedsiębiorczości. Powszechnie uważa się, że 
najważniejszy jest pomysł na biznes, a  to nie jest 
prawda. Sam pomysł to jest tylko procent sukcesu. 
Liczy się ciężka praca, zespół, który odpowiada za 
ten projekt i oraz �nansowanie. Stworzyliśmy fun-
dusz AIP Seed Capital, który inwestuje w projekty 
o w początkowej fazie rozwoju. Nasza strategia in-
westycyjna jest prosta – dajemy 100 000 zł i obej-
mujemy 15% udziałów w  nowopowstałej spółce.  
Środki pozyskane z inwestycji przeznaczane są na 
wdrożenie na rynku produktu lub usługi. Celem 
dla naszych spółek portfelowych jest pozyskanie 

drugiej rundy inwestycji i ekspansja na rynki zagraniczne. Do tej pory zain-
westowaliśmy w tym modelu w 43 startupy, dwie spółki pozyskały już kolejną 
rundę inwestycji. 

Projekty ubiegające się o takie �nansowanie muszą spełniać wyśrubowa-
ne wymogi. Jakie �rmy, czy branże są preferowane przez AIP Seed Capital?

Zdecydowanie są to branże, które najszybciej się rozwijają. Na przykład 
Internet, technologie mobilne, aplikacje mobilne. Właśnie tego typu biznesy 
mają największą szanse, niedużym kosztem możemy przeprowadzić ich eks-
pansję  na rynki zagraniczne. Bardzo ważny jest zespól zarządzający, to mu-
szą być osoby, które maja kompetencje w danej dziedzinie. Te osoby muszą 
też mieć kompetencje biznesowo-sprzedażowe. Jeśli mamy nawet najlepszy 
produkt, a nie wiemy jak go sprzedać, to nic nie osiągniemy. Sam produkty 
oczywiście jest bardzo ważny, ale równie istotna jest cala otoczka wokół nie-
go. Fundusze VC to nie są dobrzy wujkowie, którzy dają pieniądze na zabawę. 
Inwestor robi wszystko, żeby zminimalizować ryzyko i zarobić na danym biznesie.

Jakie błędy najczęściej popełniają przedsiębiorcy? Czego brakuje od-
rzucanym projektom? 

Powiedzmy sobie szczerze, nawet jak mamy świetny plan, produkt, cza-
sami brakuje po prostu szczęścia. W  AIP Seed Capital analizujemy wiele 
projektów. Najczęstszymi błędami są: złe szacowanie kosztów i przychodów, 
niewłaściwa analiza rynków. Należy uważać, żeby szacując potencjał swojego 
projektu nie przesadzić w żadną stronę. Najwięcej błędów jednak popełniają 
przy kreowaniu biznesów. W biznesplanach brakuje odpowiedzi na podsta-
wowe pytania – jaki problem rozwiązuje twój startup? Czy odpowiada po-
trzeby konsumentów? 

Co poza �nansowaniem jest ważne w  początkowym etapie rozwoju 
przedsiębiorstwa? W jaki sposób przedsiębiorca może skorzystać z po-
mocy oferowanej ten ekosystem AIP Bussines Link?

Ten system ma służyć temu, żeby każda osoba, która z  niego korzysta, 
budowała wartość swoją i swojej �rmy.  W dzisiejszych czasach nie jest po-
trzebne oddzielne biuro, sekretarka. Teraz biznes prowadzi się przy pomocy 
laptopa i telefonu.

Przedsiębiorca może budować swoją wartość na przykład poprzez program 
mentoringowy, który oferujemy. Współpracujemy z wieloma mentorami, są 
to osoby zajmujące ważne stanowiska w dużych �rmach, eksperci w swoich 
dziedzinach. Firmom, które mają problemy, stają pod ścianą, mentor może 
doradzić w  jakiejś kwestii. Rola mentora jest też taka, ze może spojrzeć na 
biznes z zewnątrz, na model biznesu, na  jego strategie, taka opinia bywa bar-
dzo pomocna. Zależy nam na tym, aby mentorami dla �rm rozwijających się 
w AIP Business Link byli przedsiębiorcy doświadczeni i odnoszący sukcesy 
na globalną skalę, dlatego też zostali nimi m.in. Zbigniew Niemczycki czy Tad 
Witkowicz. Młodzi przedsiębiorcy bardzo sobie chwalą ich wiedzę, zwery�-
kowaną latami doświadczenia.  Naszym celem jest nie tylko �nansowanie, ale też 
właśnie dostarczanie wiedzy i dzielenie się doświadczeniem.

ŚRODKI NA ROZWÓJ OD AIP
Wywiad z Jakubem Wronkowskim, 
Investor Relations Manager AIP Seed Capital

ROZWÓJ
B PO

JAKUB WRONKOWSKI
Investor Relations Manager 

AIP Seed Capital
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Kariera w Capgemini

Czy outsourcing to dobra branża do pracy?
Outsourcing to bardzo szeroka dziedzina biznesu, 
a jedną z nich jest tzw. Outsourcing procesów biz-
nesowych - Business Process Outsourcing (BPO). 

Rynek outsourcingowy w Polsce przez ostatnie 
kilka lat rośnie średnio o 20% każdego roku. Jest 
to więc jedna z najbardziej dynamicznie rozwija-
jących się branż w Polsce. Możliwości rozwoju są 
dość duże w porównaniu do innych obszarów. 

Jak zmieniał się outsourcing w ostatnich latach?
W  przeciągu ostatnich kilku lat outsourcing 
(szczególnie obszar BPO) zmienił się diametral-
nie. Dawniej Klienci szukali �rmy, która będzie 
w  stanie dostarczyć wszystkie usługi z  jednego 
miejsca na świecie. Dodatkowo, większość pracy 
była dość prosta, rutynowa, powtarzalna, przeno-
szona na zasadzie – li� and shi� – czyli 1 do 1 - tak 
jak było, tak jest. 

Dzisiaj ta branża stała się bardziej globalna, co 
istotne, transferowane są coraz bardziej zaawanso-
wane merytorycznie procesy. Zmienia się również 
sposób ich przenoszenia. Obecnie proces trans-
ition (przejęcie obowiązków od klienta) coraz 
częściej powiązany jest z transformacją procesów, 
która odbywa się równocześnie. Dodatkowo ob-
sługa klientów prowadzona jest coraz częściej 
z wielu miejsc na świecie. 

Przyjęło się sądzić, że praca w  �rmach z  tej 
branży jest pracą rutynową, odtwórczą, sto-
sunkowo prostą, czy tak jest w istocie?
I tak i nie. Początki outsourcingu to praca prosta, 
odtwórcza, rutynowa i  taka praca wciąż stanowi 
istotny procent procesów outsourcingowych. 

Z  drugiej strony, wymagania Klientów stają 
się coraz większe i sama branża jest zmuszona do 
zaproponowania czegoś więcej niż tylko proste 
transakcyjne usługi. Obecnie wiele �rm – Cap-
gemini jest jedną z  nich – proponuje mocno za-
awansowane usługi w  obszarach typowo �nan-
sowo-księgowych, jak: sprawozdania �nansowe, 

MACIEK ŚWIĄTEK
Stanowisko: Starszy Menedżer w Capgemini
Czas  pracy: 7.5 roku
Obowiązki: Zarządzanie grupą 180 osób, pracujących 
dla 3 różnych Klientów. 
Kariera: Zaczynałem jako Team Leader (kierownik 8 osobowego 
zespołu) w  roku 2005, po dwóch latach zostałem menedżerem 
projektu. W ciągu tych 7 lat byłem i jestem odpowiedzialny 
za zarządzanie dostarczaniem usług �nansowo-księgowych dla 
5 klientów.

raporty podatkowe, raporty dla kadry zarządzającej, analizy, prognozy, prace 
związane z  budżetowaniem. Capgemini szeroko wykorzystuje metodologie 
takie jak: Sixsigma, Lean, Prince2, czy PMI - mamy w  tym obszarze wiele 
sukcesów.

Czym wyróżnia się Capgemini na tle pozostałych �rm sektora BPO?
Capgemini BPO nie jest tzw. captive shared service center. Nie pracujemy dla 
jednego klienta jako część jego organizacji. Obecnie w Krakowie i Katowi-
cach w obszarze BPO świadczymy usługi dla ponad 20 międzynarodowych 
korporacji. Każda z tych �rm działa w specy�cznym środowisku i branży, ma 
inne cele i modele operacyjne. Daje nam to możliwość poznania i uczestni-
czenia w pracy w wielu obszarach działalności biznesowej (rożne rynki, typy 
operacji, modele biznesowe). Stwarza to możliwości szerokiego rozwoju, 
poznania wielu branż, kultur organizacyjnych, modeli zarządzania. Jesteśmy 
również największą �rmą outsourcingową na terenie Krakowa i  Katowic, 
obecnie pracuje u nas ponad 2600 osób. 

Czy masz jakieś rady dla osób wchodzących na rynek pracy?
Szczerze mówiąc nie lubię udzielać rad. Bardzo często się zdarza, że ludzie 
proszący o  radę chcą jedynie zrzucić na kogoś odpowiedzialność w  razie 
niepowodzenia. Patrząc jednak na osoby dopiero wchodzące na rynek pracy 
(przez tych kilka lat odbyłem kilkaset rozmów kwali�kacyjnych) zasugero-
wałbym kandydatom  kilka rzeczy. 

Po pierwsze  trzeba zacząć od tego co naprawdę potra�my i umiemy robić – 
a nie jakie mamy wykształcenie, kursy, certy�katy.  Jakie konkretne umiejętności 
i kompetencje możemy wykorzystać w praktyce? To bardzo proste pytanie, 
a bardzo wiele osób ma duże kłopoty z jasną odpowiedzią na  nie.

Po drugie starając się o pracę trzeba wiedzieć czego oczekujemy od praco-
dawcy  i  pracy na konkretnym stanowisku. I nie dotyczy to tylko pieniędzy. 
Chodzi raczej o doprecyzowanie swojej roli w organizacji, obszaru kompe-
tencji, ścieżki rozwoju czy związanych z nią szkoleń. Brak takich ustaleń na 
początku powoduje dość często rozczarowanie dla obu stron (pracodawca – 
pracownik) gdyż wzajemne oczekiwania okazują się rozbieżne.  

Po trzecie dobrze jest wiedzieć co możemy wnieść  do organizacji jako jej 
nowy pracownik. 

Mam tutaj na myśli takie cechy jak komunikatywność, zaangażowanie, 
lojalność, poczucie obowiązku, osobowość. Ważne jest, aby zawsze pozostać 
sobą, dzięki czemu łatwiej będzie określić jak możemy realizować nasz po-
tencjał.

ROZWÓJ
B POW
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W Polsce żyje się lepiej, niż wynikałoby to z naszych zarobków. 
Pod względem jakości życia znajdujemy się na 33. miejscu na świecie – 
wskazują eksperci �e Boston Consulting Group w raporcie na temat 
zrównoważonego rozwoju państw.

ZRÓWNOWAŻONY ROZWÓJ
Światowi przywódcy latami postrzegali rozwój ekonomiczny głównie przez 
pryzmat rosnących dochodów. Jednak nawet duży skok PKB niewiele zna-
czy, jeśli w ślad za nim nie idzie lepsza dostępność służby zdrowia, poprawa 
jakości edukacji, ochrona środowiska naturalnego czy zasypywanie przepaści 
między dochodami bogatej i uboższej części społeczeństwa – mówi Douglas 
Beal, partner i dyrektor zarządzający �e Boston Consulting Group w Duba-
ju i autor raportu Indeks Zrównoważonego Rozwoju Gospodarczego (eng. Su-
stainable Economic Development Assesment). Pomysł na opracowanie raportu 
był odpowiedzią na to, że rządy na całym świecie zaczęły przywiązywać coraz 
większą wagę do jakości życia swoich obywateli. Nad jego przygotowaniem 
pracowało kilkudziesięciu ekspertów BCG, którzy współpracowali z eksper-
tami ds. rozwoju oraz przedstawicielami rządów państw o różnym poziomie 
rozwoju. Efektem tych prac jest narzędzie, które pozwala zmierzyć jak po-
szczególne kraje (w sumie przebadano 150 państw) radzą sobie z przełoże-
niem wzrostu ogólnej zamożności na dobrobyt swoich obywateli. – Tworząc 
nasz indeks braliśmy pod uwagę wysokość dochodów obywateli, poziom za-

INDEKS Zrównoważonego Rozwoju Gospodarczego

trudnienia i  nierówności społecznych, stabilność 
gospodarczą kraju, a także jakość systemu ochro-
ny zdrowia i  edukacji. Istotna dla ostatecznego 
wyniku była też wolność słowa i dbanie o ochronę 
środowiska – wylicza Douglas Beal. Podkreśla, że 
drugą wyjątkową cechą raportu jest spojrzenie na 
kraj w trzech horyzontach czasowych: na obecny 
etap jego rozwoju, postępy jakie uczynił w ostat-
nich latach i perspektywy na przyszłość. 

GDZIE ŻYJE SIĘ NAJLEPIEJ? 
Ranking BCG otwiera Norwegia, która wygrywa 
zarówno w  aspektach ekonomicznych, jak i  tych 
związanych z  równością dochodów, jakością in-
stytucji rządowych, społeczeństwa obywatel-
skiego oraz opieką zdrowotną. Pozostałe miejsca 
w pierwszej dziesiątce zdominowały kraje Europy 
Zachodniej, które najlepiej na świecie potra�ą 
przekuwać bogactwo na dobrobyt obywateli. Ich 
wysoka pozycja nie wynika tylko z  zamożno-
ści kraju, ale także stabilnej sytuacji politycznej, 
ugruntowanej wolności słowa i niskiego poziomu 



15

Komentarz ekspertów

korupcji. Niezwykle istotna dla pozycji Zachod-
niej Europy jest też możliwość udziału obywateli 
w  procesie podejmowania decyzji politycznych, 
a  także zaufanie do państwa i  poczucie bezpie-
czeństwa. W drugiej dziesiątce pojawiają się pań-
stwa spoza Europy – Australia, Nowa Zelandia, 
Kanada i Stany Zjednoczone. 

Zaskakiwać może odległe, bo aż 19. miejsce 
Stanów Zjednoczonych, które są przecież postrze-
gane jako jeden z  najzamożniejszych i  najlepiej 
rozwiniętych krajów świata. Atutem Stanów jest 
wysoki poziom edukacji (głównie dzięki wysokiej 
liczbie studentów, którzy kończą studia), jakość 
społeczeństwa obywatelskiego oraz stabilność go-
spodarcza. Jednak prawdziwa przepaść dzieli USA 
od innych państw wysoko rozwiniętych, jeśli pod 
lupę weźmiemy nierówności dochodowe oraz do-
stęp do służby zdrowia. 

Eksperci BCG przyjrzeli się też krajom Europy 
Środkowo-Wschodniej należącym do Unii Euro-
pejskiej. Nasz region wypada lepiej niż państwa 
o  zbliżonym poziomie zamożności (12-27 tys. 
dol. PKB na mieszkańca) w niemal każdej katego-
rii – od nierówności dochodowych, przez służbę 
zdrowia, po system edukacji (studenci z  Europy 
Środkowo-Wschodniej mają bardzo dobre wyniki 
w  naukach ścisłych). Kraje naszego regionu oka-
zały się też bezpieczniejsze i  przykładają większą 

wagę do ochrony prawa własności. Niewielkie różnice występują jedynie 
w kategorii poziomu zatrudnienia, co nadal pozostaje piętą Achillesową kra-
jów tego regionu Europy.

JAK ŻYJE SIĘ W POLSCE?
W rankingu zrównoważonego rozwoju państw Polska zajmuje 33. miejsce, co 
jest dowodem, że jakość życia w naszym kraju jest wyższa, niż wynikałoby to 
tylko ze wskaźnika PKB. Pod względem PKB na mieszkańca znajdujemy się 
na 44. miejscu.

Jednocześnie zostaliśmy bardzo wysoko ocenieni pod względem postępu, 
jakiego udało nam się dokonać w ciągu ostatnich 5 lat. W rankingu państw, 
które najszybciej poprawiły jakość życia swoich obywateli, zajęliśmy 6. miej-
sce na 150 krajów. Z czego wynika tak wysoka pozycja Polski? Część zmian 
łatwo dostrzec, inne są mniej widoczne, ale mają nie mniejsze znaczenie dla 
jakości życia. W ciągu 5 lat dochód w przeliczeniu na mieszkańca wzrósł o po-
nad 25 proc., utrzymaliśmy dużą stabilność gospodarczą, wzmocniliśmy kon-
trolę nad korupcją. Zrobiliśmy ogromny skok infrastrukturalny, i nie chodzi 
tylko o budowane i remontowane drogi czy stadiony – w ciągu ostatnich 5 
lat odsetek internautów w polskim społeczeństwie skoczył z 45 do 65 proc. 
Awansowaliśmy w rankingach, które oceniają jakość naszego państwa – zro-
biliśmy postęp w stabilności politycznej, wolności prasy i ochrony praw wła-
sności. Osiągnęliśmy też wiele w kategorii społeczeństwa obywatelskiego – 
w naszym społeczeństwie postępuje równouprawnienie płci, mamy do siebie 
większe zaufanie jako obywatele, a do tego – co istotne – Polska wyróżnia się 
pod względem szans na awans społeczny. 

NINA HAŁABUZ
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FORMACJE PRICE ACTION
Pinbar jest podstawową, a zarazem najskuteczniejszą for-
macją na rynku forex. Najlepiej sprawdza się podczas wy-
stępowania silnych trendów, jako formacja wskazująca na 
kontynuację poprzedniego ruchu ceny. W takich warunkach 
można zawierać transakcje w oparciu o samą strukturę pin-
bar’a, dodatkowe potwierdzenie otrzymując gdy występuje 
ona na określonym poziomie wsparcia/oporu. Formacja pin-
bar’a pokazuje silną reakcje ceny – ma szczególne znaczenie 
na wykresie dziennym.

 W PA główną rolę odgrywają formacje świecowe/słupkowe oraz formacje cenowe. Dzięki sku-
pieniu się na klasycznych elementach analizy technicznej i  bazowaniu na prostych narzędziach typu 
wsparcia/opory oraz linie trendu inwestor jest w stanie przewidzieć jak w przyszłości może zachować 
się rynek.

Skuteczny system musi opierać się na prostych i mechanicznych zasadach, co jest esencją tej metody. 
Stosowanie strategii opartej na price action na wykresie dziennym daje najlepsze efekty, należy pamiętać, 
że schodząc na niższe interwały narażamy się na większe �uktuacje i częstsze straty. Dlatego według mnie 
optymalnym rozwiązaniem jest skupienie się na wykresach D1 i H4

Jedną z  metod jest wyszukiwanie formacji występujących w  zgodzie 
z dominującym na rynku trendem, które znajdują się między liniami 
średnich EMA 8 i EMA 21. Każde zejście ceny w zakres tworzony przez 
średnie, jest sygnałem do zajmowania pozycji na interwale dziennym 
lub czterogodzinnym. Inwestowanie w  oparciu o  formacje przeciwko 
trendowi, mimo wyraźnej struktury, często kończy się niepowodzeniem, 
dlatego należy  zwrócić szczególną uwagę również na lokalizację – CT 
(Counter Trend) Pinbar – przeciwko trendowi.

ABC rynku forex: Price Action
Istnieje wiele metod inwestycyjnych, które można skutecznie 
wykorzystać na rynku Forex. Z uwagi na brak dokładnego wolumenu, 
najlepszym rozwiązaniem jest skupienie się na analizie ceny, czyli 
price action.

To jedna z prostszych metod analizy wykluczająca używanie 
wskaźników, będących pochodną ceny. Wykorzystując analizę price 
action bazujemy na czystym wykresie bez zbędnych dodatków.

EMA 21

Pinbar Pinbar

EMA 8

CT Pinbar

Pinbar
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FORMACJA INSIDE BAR 
(cena nie pokonuje max/min świecy poprzedzającej nazywanej 
mother candle) - wskazuje na czas niezdecydowania lub konso-
lidacji. Inside bary zwykle występują kiedy rynek konsoliduje się 
po dokonaniu dużego ruchu kierunkowego, formacje te mogą 
również wystąpić jako punkty zwrotne, gdy cena zatrzyma się na 
kluczowych poziomach. Inside bar

Wyszukiwane formacji w zgodzie z dominującym na rynku trendem to 
najprostsza technika gry, sprawdza się również w przypadku formacji 
IB, do zawarcia transakcji stosujemy zlecenia buy stop i sell stop, które 
są ustawione na szczycie/dołku świecy matki ( mother candle).   

SL

Buy stop

Inside bar

Mother candle

Idealny kształt pinbara to długi nos – cień i cena 
zamknięcia równa cenie otwarcia

 

FORMACJA OUTSIDE BAR 
jest jedną z  silniejszych formacji świecowych/słupkowych – 
szczególnie gdy występuje po dłuższej konsolidacji na po-
ziomie wsparcia/oporu. Charakteryzuje ją fałszywe wybicie 
poprzedniej świecy i  silny ruch w  przeciwnym kierunku. Do-
skonałym przykładem jest również engul�ng pa�ern  po polsku 
nazwana formacją objęcia hossy/bessy. W  tym wypadku tylko 

korpus świecy poprzedzającej musi zostać pokry-
ty przez drugą świecę formacji. Wystąpienie kilku 
formacji świecowych na danym poziomie wzmac-
nia znaczenie sygnału.
Wykres przedstawia potencjalne sygnały do zawarcia transakcji w opar-
ciu o formacje świecowe/barowe(potwierdzenie następuje przy przebi-
ciu szczytu/dołka formacji – wtedy następuje otwarcie transakcji. Engulfing pattern

Outside bar

Pinbar + Inside bar

Inside bar

Mother candle

Buy stop

Insie bar SL

Outside bar Engulfing
pattern

Pinbar + Insie bar

Idealny kształt pinbara to długi 
nos – cień i cena zamknięcia 
równa cenie otwarcia
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Jednym z bardziej złożonych sygnałów jest „FAKEY SETUP” – formacja pin-
bara (spadającej gwiazdy/młota) powstała po wcześniejszym utworzeniu się 
formacji IB (inside bar). W  przypadku tej formacji ogromną rolę odgrywa 
lokalizacja – czyli odpowiednie umiejscowienie całego setupu na wykresie 
(w pobliżu ważnego wsparcia i oporu). 

Należy zwrócić uwagę na fakt, że przedstawiony pinbar nie tylko wybił 
szczyt poprzedniej świecy i gwałtownie zawrócił, ale również naruszył 
lokalny szczyt. Im silniejsza reakcja - tym większa szansa, że ruch bę-
dzie kontynuowany. Potwierdzenie zmiany trendu na wykresie nastąpi-
ło po przebiciu ostatniego dołka. 

Stosowanie price action to nie tylko zwracanie uwagi na „setupy”, ale również odpowiednie wyznacze-
nie trendu i znalezienie kontekstu w postaci formacji cenowych występujących na wykresie. Umiejsco-
wienie formacji w pobliżu historycznych lub lokalnych poziomów wsparcia/oporu, dodatkowo zwięk-
sza szanse powodzenia inwestora. Głównym problemem występującym przy inwestowaniu tą metodą 
jest niecierpliwość, która często doprowadza do błędnych decyzji. Warto obserwować nawet kilkanaście 
rynków, na którym można zawierać transakcje.

Inwestowanie w oparciu o prostą metodę daje komfort psychiczny i poczucie pewności siebie, zbyt 
duża liczba informacji nie sprzyja podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, dlatego uważam, że ta tech-
nika jest jedną z bardziej efektywnych sposobów na pomnażanie kapitału. Z tego powodu price action 
polecam wszystkim, którzy nie mają wypracowanej metody inwestycyjnej. 

�CPER GAWROŃSKI 

Po więcej informacji zapraszam na www.forex-time.pl

Fałszywe wybicie - pinbar

Fakey setup

IB

Fałszywe wybicie –
pinbar

IB

FAKEY SETUP
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Pro�t Journal: Podczas prelekcji wspomi-
nał Pan, że obecnie Europa rozwija się w  róż-
nych prędkościach, następuje rozwarstwienie 
procesu integracji, co miał Pan na myśli?
Leszek Miller: Obecną sytuację w  Unii można 
przedstawić w  prosty, obrazowy sposób. Wszy-
scy jedziemy jednym pociągiem we właściwym 
kierunku, ale ten pociąg jest podzielony na klasę 
pierwszą i  drugą. W  wagonie pierwszej klasy wi-
dzimy pasażerów, którzy siedzą na lepszych fote-
lach, piją lepsze drinki i jedzą lepsze dania. I mają 
świadomość tego, że są lepsi. Natomiast w drugiej 
klasie, siedzą wszyscy pozostali. Oni też dotrą do 
celu, ale w gorszych warunkach. Oczywiście, moż-
na kupić bilet do pierwszej klasy zamiast jechać 
w  drugiej, ale, niestety, kupić go można tylko za 
euro, nie za złotówki.

Czy Polska powinna partycypować w tym roz-
warstwieniu integracji, czy powinna raczej za-
jąć stanowisko przeciwne takiemu procesowi?
To zależy, czy wyobrażamy sobie ten proces jako 
nieunikniony (mówię o  rożnych prędkościach, 
albo poziomach integracji), czy taki który można 
zatrzymać. Jeśli uważamy, że jest nieuchronny, a ja 
tak uważam, to powinniśmy robić wszystko, żeby 
znaleźć się w  najściślejszym gronie decyzyjnym 
i mieć wpływ na przebieg tego procesu. Czyli, jed-
nym słowem, aspirować do strefy euro, bo to jest 
najtwardsze jądro decyzyjne w Europie. 
 
W  tej chwili oczywiście nie jesteśmy w  stanie 
przystąpić do strefy euro, bo nie spełniamy 
kryteriów. Ale czy powinniśmy rozważyć takie 
scenariusze jak przystąpienie do hipotetyczne-
go układu stowarzyszeniowego lub raty�kacja 
pewnych postanowień, które obowiązywałyby 
w tej zacieśnionej współpracy?
Tak. Powinniśmy w  tej sprawie uczynić wszyst-
ko co możemy,  wysyłając sygnały, że Polska 
myśli o  wejściu do strefy euro. Natomiast sam 
moment wejścia zależy od tego jak szybko speł-
nimy wszystkie kryteria i  jak szybko będą nastę-

Lepsza Europa
Jaką przyszłość przed Unią Europejską i strefą euro widzi lider SLD? 
I jaką rolę może w niej odegrać Polska?

Wywiad powstał przy okazji wykładu otwartego Leszka Millera na temat Przyszłość Unii Europejskiej, 

który odbył się 5. listopada na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

powały procesy stabilizacyjne w samej stre�e. Uważam, że wchodzenie dziś 
do strefy euro, nawet gdybyśmy spełniali te kryteria, byłoby przedwczesne 
przy obecnym braku stabilności. Powinniśmy dążyć do budowania gospo-
darki, która spełnia warunki, a  moment wejścia powinien być przez nas 
określony w  porozumieniu z  naszymi partnerami. Żeby wzmocnić pozycję 
Polski w  tym elitarnym klubie państw strefy euro, rząd powinien przed-
stawić jasną koncepcję, co się będzie działo w  poszczególnych latach. Kie-
dy spełnimy dane kryterium, kiedy wejdziemy do strefy ERM II i  kiedy 
chcemy wejść do samej strefy euro. To czyniłoby z  nas poważnego gracza.  

A  czy powinniśmy myśleć o  kosztach tego głębszego zintegrowa-
nia  ze strefą euro? To m.in. problem wspólnej polityki klimatycz-
nej, czy solidarności narodowej, która jest trudna do przyjęcia nie 
tylko dla Polaków. Czy tego typu koszty powinny być rozważane? 
Oczywiście. W  kwestii kosztów kluczową sprawą jest kurs, po ja-
kim złotówki wymieniane byłyby na euro, ale to jest kwestia ne-
gocjacji i  uwarunkowań ekonomicznych. Powinniśmy wybrać 
nie tylko moment, ale także takie warunki, na których wejście do 
strefy euro jest dla polski maksymalnie korzystne i  minimalizujące koszty. 
 
Podczas ostatnich wyborów rząd zadeklarował pozyskanie 300 mln 
złotych z nowego budżetu Unii. Czy uważa pan,  że w obliczu obecnych 
wydarzeń w  stre�e euro jest to realne i  możliwe? Czy nie powinniśmy 
zrewidować naszego założenia?
Uważam, że to jest w  dalszym ciągu realne. Trzeba też pamię-
tać, że to nie są wszystkie pieniądze jakie Polska może dostać, po-
nieważ ta wspomniana kwota nie uwzględnia na przykład wydat-
ków na wspólna politykę rolną. Jestem pewien, że przy odpowiednim 
prowadzeniu sprawy, te osławione juz 300 mln jest  w  zasięgu reki. 
 
Czy wierzy pan w Unie Europejską i możliwość głębszej integracji, sko-
ro już teraz występuje problem decyzyjny, problem przywództwa? Czy 
UE będzie w stanie, choćby w  gronie strefy euro, wprowadzić takie me-
chanizmy, które pozwolą wyjść na prostą i pozostać globalnym liderem? 
Tak, uważam, że to jest możliwe. Nawet gdyby to miało oznaczać budowanie 
unii w unii. To znaczy unii mniejszej liczby państw, czyli ograniczonej do stre-
fy euro, która byłaby motorem napędowym wszystkich procesów. Nawet gdy-
by tak było, to jest to plan godny dalszego wspierania przez Polskę, z nadzieją, 
że kiedyś sami znajdziemy się w tym ścisłym kręgu decyzyjnym.

Stosowanie price action to nie tylko zwracanie uwagi na „setupy”, ale również odpowiednie wyznacze-
nie trendu i znalezienie kontekstu w postaci formacji cenowych występujących na wykresie. Umiejsco-
wienie formacji w pobliżu historycznych lub lokalnych poziomów wsparcia/oporu, dodatkowo zwięk-
sza szanse powodzenia inwestora. Głównym problemem występującym przy inwestowaniu tą metodą 
jest niecierpliwość, która często doprowadza do błędnych decyzji. Warto obserwować nawet kilkanaście 
rynków, na którym można zawierać transakcje.

Inwestowanie w oparciu o prostą metodę daje komfort psychiczny i poczucie pewności siebie, zbyt 
duża liczba informacji nie sprzyja podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, dlatego uważam, że ta tech-
nika jest jedną z bardziej efektywnych sposobów na pomnażanie kapitału. Z tego powodu price action 
polecam wszystkim, którzy nie mają wypracowanej metody inwestycyjnej. 

�CPER GAWROŃSKI 

Po więcej informacji zapraszam na www.forex-time.pl

Fałszywe wybicie - pinbar

Fakey setup
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rozmawiali: JERZY GRZESIAK, MIKOŁAJ CYGANEK, 
wywiad opracował: KUBA LEŚNIAK
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Coraz więcej młodych Polaków otwiera własne 
�rmy, rozwija swoje pasje w przynoszący dochód 
biznes. Wiele z  tych �rm powstaje w  Akademic-
kich Inkubatorach Przedsiębiorczości. Prosiliśmy 
kilku młodych przedsiębiorców z AIP w Krakowie 
(www.aipkrakow.pl), aby odpowiedzieli na 10 py-
tań dotyczących prowadzenia własnej �rmy. 

Oto oni - zobaczcie, co robią, jak doszli do tego, 
gdzie obecnie są, czego żałują i  w  co inwestują 
zarobione pieniądze. Na pytania odpowiedzieli: 
Przemysław Kot (�rma Catdesign, zajmująca się 
branżą IT), Szymon Skipor i  Michał Litwicki 
(�rma Fun Bikes, serwis rowerowy, snowboar-
dowy i  narciarski), Marta Błach (Galeria Tańca 
Focus, sklep z profesjonalnymi butami do tańca), 
Artur Halik (LightPixel, branża IT) i  Lucyna 
Kiszczak (Twój-Trening, treningi personalne, 
prozdrowotne).

MÓJ POMYSŁ NA WŁASNĄ FIRMĘ….
Catdesign:  Pomysł zrodził się tuż przed samą matu-
rą. Widząc jak wiele błędów przekazywali nam nasi 
nauczyciele informatyki, stwierdziłem, że to dobry 
moment, aby spróbować czegoś samodzielnie. Za 
niemalże ostatnie pieniądze kupiłem używanego 
notebooka, aby móc pracować z dowolnego miej-
sca, w którym się znajdę. To był pierwszy krok do 
usamodzielnienia się. Dzisiaj wiem, że słuszny.

Fun Bikes: Serwis rowerowy, który założyłem 
razem z kolegą był w naszych głowach już od bar-
dzo długiego czasu. Na początku naprawialiśmy 
rowery znajomych w mojej w piwnicy i gdy oka-
zało się, że mamy już kilku oddanych klientów 
przeszliśmy do powiększenia działalności a  mia-
nowicie do otworzenia serwisu z  prawdziwego 
zdarzenia.

Galeria Tańca Focus: Mój pomysł na własną 
�rmę jest związany tańcem - moją życiową pasją. 
Tańczę od 5 roku życia. Kiedyś planowałam otwo-
rzyć studio �tness&taniec, ale nic z tego nie wyszło. 
Wtedy mój tata wpadł na pomysł otwarcia sklepu 
tanecznego. Pomyślałam sobie – dlaczego nie?

LightPixel: Pomysł zrodził się od potrzeby zareklamowania usług naszych 
znajomych w  sieci. Każdy z  nich potrzebował ciekawej strony www, która 
miała informować o ich biznesie i pomóc w sprzedaży.  

Twój Trening: Pomysł przyszedł spontanicznie. Mając wieloletnie do-
świadczenie w sporcie i nauczaniu ludzi ruchu, postanowiłam stworzyć �rmę 
oferującą profesjonalne treningi personalne – sportowe, prozdrowotne, od-
chudzające i rzeźbiące. Oczywiście nie dokonałabym tego bez zespołu przy-
jaciół – Maćka, Kasi i Artura. O decyzji założenia �rmy zadecydował też łatwy 
dostęp do przedsiębiorczości dzięki AIP. 

POCZĄTKI MOJEJ DZIAŁALNOŚCI…
Catdesign:  Jak wszystkich - trudne. Klienci nie ufają tym, którzy nie mają 
nic w swoim dorobku, nawet jeżeli posiadają wiedzę do wykonania aplikacji. 
Rozpoczęło się więc poszukiwanie na portalach ze zleceniami i roznoszenie 
ulotek - efekt był marny, ale o marketingu niewiele na początku wiedziałem. 
W końcu tra�ł się znajomy znajomego – to był Mój Pierwszy Klient. Niestety 
po zakończeniu realizacji, długo musiałem czekać na kolejne zlecenie. Kolej-
nym klientem był przyjaciel poprzedniego - wtedy zrozumiałem, że aby liczyć 
na kolejnych klientów, muszę skupić się na obecnych i wszystkie projekty wy-
konywać z niezwykłą precyzją. To był klucz do sukcesu.

Fun Bikes: Ciężkie - jak to zawsze bywa przy pierwszej działalności. Mar-
twiliśmy się, że nasze pieniądze zainwestowane w lokal, części i narzędzia nie 
zwrócą się. 

Galeria Tańca Focus: Były błyskawiczne. Już wcześniej słyszałam o Aka-
demickich Inkubatorach Przedsiębiorczości i  postanowiłam założyć �rmę 
właśnie w ten sposób. Cała procedura trwała jakieś 15 min i  już byłam biz-
neswoman. Ponieważ  znam dobrze środowisko taneczne oraz jego potrzeby, 
nawiązałam współpracę z  jedną z najlepszych w Polsce �rm produkujących 
buty do tańca i sprowadziłam ich obuwie do Krakowa. To było bardzo dobre 
posunięcie.

LightPixel: Były dosyć optymistyczne. Na początku Klientami byli znajo-
mi, później znajomi znajomych itd. Dzisiaj w portfolio mamy wiele realizacji 
nie tylko stron www, ale także sklepów internetowych oraz aplikacji deskto-
powych.  Zaczynaliśmy od zera, bez żadnych środków, dzisiaj co miesiąc reali-
zujemy kilka dochodowych projektów.

Twój Trening: Okazały się proste. Poczta panto�owa, pozycjonowanie i po 
prostu uczciwa profesjonalna praca pokazały, że ktoś nas potrzebuje na ryn-
ku. Odkryliśmy też, że ludzie nie szukają kolejnego sposobu na podniesienie 
pośladków, ale sposobu na lepszą jakość życia poprzez sprawność i zdrowie.

PIERWSZE ZAROBIONE PRZEZ FIRMĘ PIENIĄDZE…
Catdesign:  W zasadzie nie były pieniędzmi. To była zapłata, która pozwoliła 

5 firm na dzień dobry
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rozwinąć swoje skrzydła. Klient z  Austrii w  roz-
liczeniu zostawił mi swój samochód i  wrócił do 
swojego kraju. Szkoda, że dzisiaj tacy Klienci się 
nie zdarzają. Po sprzedaży samochodu zainwesto-
wałem w  nowy sprzęt i  oprogramowanie. Byłem 
pewien, że zaprocentuje to w przyszłości.

Fun Bikes: Były już pierwszego dnia.
Galeria Tańca Focus: Od razu zainwestowa-

łam w kolejne buty. Do dziś tak robię, bowiem im 
więcej towaru mam dostępnego od ręki, tym wię-
cej klientów jest zadowolonych.

LightPixel: Zainwestowałem w kolejne projekty. 
Twój Trening: Poszły na opłatę pozycjono-

wania strony www i terminowe opłaty innych ra-
chunków. Dobrze jest pracować na rzetelny wize-
runek od początku.

TRUDNE CHWILE W MOJEJ FIRMIE…
Catdesign: Zaczynają się wraz z  deadline’em 
bardzo dużych projektów. Wtedy rośnie napię-
cie w zespole, wiemy, że musimy oddać wszystko 
w  ustalonym terminie a  przy realizacjach kilku-
miesięcznych nie zawsze łatwo oszacować sytu-
ację. To są zdecydowanie momenty, których nie 
lubię, ale wiem, że właśnie wtedy musimy dać 
z siebie wszystko, aby nasz klient był w 100% za-
dowolony i otrzymał to, czego oczekiwał.

Fun Bikes: Każdy dzień sprawia jakieś małe 
trudności. Każdy dzień to praca nad coraz lep-
szym postrzeganiem �rmy.

Galeria Tańca Focus: Trudne chwile w mojej 
�rmie są z reguły wtedy, gdy bardzo zależy nam na 
czasie, np. klientka czeka na buty na własne wese-
le, a  producent coś przeoczył lub pomylił i przy-
słał nie to, co trzeba. Wtedy szybko staram się to 
odkręcić. Często się udaje, ale czasem po prostu 
nie ma wystarczająco dużo czasu. 

LightPixel: Brak! Może nie zawsze jest koloro-
wo, ale wtedy trzeba ubrać różowe okulary i dzia-
łać dalej.

Twój Trening: To te spowodowane przez bło-
gosławieństwo „nielimitowanego czasu pracy”. 
Szczególnie na początku istnienia �rmy potra�łam 
pracować codziennie od rana do wieczora, często 
deprymując się sprawami, których nie mogłam 
rozwiązać sama. Z czasem jednak dojrzewa się do 
szacunku dla swojego czasu. Z drugiej strony �r-

ma na początku domagała się całego mojego czasu, bo zawsze było w niej, co 
robić. Efekt wymaga poświęceń.

MOTYWUJE MNIE…
Catdesign: Fakt, że uczestnicząc w  projektach, jestem ich częścią. Wielu 
z  Was codziennie korzysta z  portali czy aplikacji, których jesteśmy współ-
twórcami. Tam znajdują się nasze gra�ki, nasz kod i nasze wspólnie spędzone 
chwile. Uśmiecham się, gdy przeglądam YouTube i widzę reklamy naszego au-
torstwa, gdy wybieram domeny internetowe i klikam po zakodowanym przez 
nas szablonie - to daje wiele siły do dalszej pracy, zwłaszcza gdy widać, że te 
rozwiązania się sprawdzają, dobrze działają i spełniają swoje zadanie.

Fun Bikes: Zadowoleni rodzicie dzieciaków, którym pomagamy złożyć 
rower i wyciągamy ich sprzed komputerów.

Galeria Tańca Focus: Przede wszystkim zadowolenie moich klientów, 
fakt, że mogę im pomóc i doradzić przy wyborze butów ich marzeń. Czasami 
w butach kupionych w moim sklepie tańczą bardzo dobre pary na turniejach 
i wtedy jestem bardzo dumna. 

LightPixel: Każda osoba, którą spotkam. Każdy pomysł, który chcę zre-
alizować. Każda innowacja, każda pasja, która powoduje, że realizujemy nie-
samowite rzeczy.

Twój Trening: Praca z moim Zespołem, rozwój, satysfakcja, nowe wyzwa-
nia, praca z ludźmi i możliwość robienia tego, co lubię.

GDYBYM NIE PROWADZIŁ/A MOJEJ FIRMY…
Catdesign: Prawdopodobnie jak wielu - byłbym zatrudniony w innej �rmie, 
to również może być ciekawe. Miałbym świadomość, że po 8 godzinach pracy 
mogę iść spokojnie do domu. W swojej �rmie nie ma czasu pracy, jeżeli jest 
potrzeba pracuję 10 czy 12 godzin. Jak wszystko - własna �rma to nie tylko 
zalety.

Fun Bikes: Nie ma takiej możliwości! Od dziecka o tym marzyłem i reali-
zacja marzenia była tylko  kwestią czasu. 

Galeria Tańca Focus: Pewnie wciąż szukałabym swojego miejsca w życiu. 
Na pewno związanego z tańcem. Sklep taneczny łączy się z moją pasją i dlate-
go uwielbiam to robić.

LightPixel: Pewnie pracowałbym na etacie i narzekał jak większość ludzi. 
Twój Trening: Byłabym pewnie najbardziej nieznośnym i  kreatywnym 

w niewyszukane dowcipy w pracy pracownikiem etatowym :D  Może praco-
wałabym w jakiejś �rmie sportowej, siłowni albo w agencji reklamowej.

OBECNA SYTUACJA MOJEGO BIZNESU…
Catdesign: Nie zapeszając - ma się dobrze i powinna mieć się jeszcze lepiej. 
Współpracujemy przy dużych projektach a od nowego roku zaczynamy pra-
cę nad nową stroną grupy WP. Obecnie mamy zgrany zespół, w którym się 
świetnie dogadujemy, mamy biuro w centrum Kazimierza w Krakowie. Na-
wiązujemy nowe kontakty, także zagranicą.  Do dzisiaj poza granicami Polski 
zrealizowaliśmy 15 projektów. A to wszystko działając w AIP. Myślę, że osią-
gnąłem w tym krótkim czasie więcej niż zakładałem.
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Odpowiedzi zebrała �MILA GOLEC, koordynator AIP Kraków

Masz pytania, uwagi? Napisz, zadzwoń: 
kamila.golec@przedsiebiorca.pl, 515 061 830
Chcesz otworzyć swoją �rmę i zacząć działać na własny rachunek? 

Zapraszamy: krakow@przedsiebiorca.pl, 
www.aipkrakow.pl, www.inkubatory.pl 

Fun Bikes: Myślę, że jest dobra, ale cały czas 
się rozwijamy.

Galeria Tańca Focus: Jest coraz lepsza. Moja 
�rma jest już znana w  środowisku tanecznym 
i przyciąga coraz więcej klientów. Ale przed nami 
jeszcze dużo do zrobienia.

LightPixel: Rozwijamy się, tra�amy na coraz 
większych Klientów i znane marki.

Twój Trening: Przejście od start-up do wła-
snej szkoły treningów personalnych i  nowego 
nurtu sportowego w  �tness CrossFit. Aktualnie, 
po szczegółowej analizie, stworzyliśmy model biz-
nesowy o  wysokim poziomie rentowności i  bez-
pieczeństwa projektu. Rozmowy z  inwestorami 
trwają. Zapraszamy. Można jeszcze dołączyć do 
projektu.   

 ŻAŁUJĘ…
Catdesign: Że nie zawsze udaje mi się pojechać 
na wakacje. Mało mam też czasu dla znajomych,  
bardzo ciężko jest pogodzić wiele aspektów życia 
prywatnego z prowadzeniem �rmy. Z biegiem cza-
su wszystko zaczynam zmieniać, tak aby praca nie 
była numerem jeden w moim życiu.

Fun Bikes: Ze wcześniej nie zdecydowałem się 
na podjęcie ryzyka ze swoja działalnością.

Galeria Tańca Focus: Tego, że poza prowa-
dzeniem własnej �rmy mam jeszcze dużo innych 
rzeczy na głowie, jak studia czy treningi, więc nie 
mogę na 100% poświęcić się prowadzeniu sklepu. 
Ale w  tym roku bronię pracę magisterską, więc 
potem zostanie już tylko sklep i  taniec, czy dwie 
wspaniałe rzeczy.

LightPixel: Nie żałuję, działam.
Twój Trening: Niczego nie żałuję. Wszystko 

zrobiłabym tak samo, tylko teraz z  perspektywy 
czasu i bagażem doświadczeń może trochę ułatwi-
łabym sobie niektóre działania. I niczego nie żału-
ję, bo dzięki Twoj-Trening.pl poznałam świetnych 
ludzi i mam najlepszy możliwy Zespół.

PLANUJĘ…
Catdesign: Wystartować z dwoma innowacyjny-
mi portalami, nad którymi pracujemy od ponad 
roku. Liczę, że będzie to duża odskocznia od co-
dziennej pracy w biurze.

Fun Bikes: W przyszłym sezonie otworzyć drugi punkt serwisowy. 
Galeria Tańca Focus: Rozszerzyć swoją działalność o asortyment do in-

nych rodzajów tańca, typu taniec ludowy, jazz lub balet, a także zająć się na 
większą skalę szyciem strojów do tańca.

LightPixel: W planach mamy otworzyć kilka sklepów internetowych, na 
razie projekty są w fazie początkowej, ale czuję ogromny potencjał tych po-
mysłów.

Twój Trening: Wciąż jak najlepiej reprezentować Twoj-Trening.pl i dbać 
o dalszy profesjonalny rozwój wschodzącego w Polsce sportu CrossFit, tak jak 
robimy to do tej pory - poprzez promocję, eventy, szkolenia, artykuły fachowe 
i pracę bezpośrednią z ludźmi.

INWESTUJĘ…
Catdesign: W  zasadzie inwestycje trwają cały czas, inwestujemy w  ludzi, 
w sprzęt i w nowe rozwiązania, jakie wdrażamy dla naszych Klientów. Inwe-
stujemy też w samych siebie, aby mieć siłę do dalszej pracy;)

Fun Bikes: W siebie, pracowników i asortyment na przyszły sezon.
Galeria Tańca Focus: Nie tylko w nowy towar, ale także w rozwijanie swo-

ich umiejętności zarówno tanecznych, jak i  dotyczących spraw związanych 
z prowadzeniem �rmy - marketingiem, promocją i reklamą. Wiem, że jeszcze 
wiele pracy przede mną, ale to jest właśnie to, co chcę w życiu robić. To jest 
mój plan na przyszłość.

LightPixel: We wszystko, co może pomóc w rozwoju �rmy. Sprzęt, opro-
gramowanie, ludzie. 

Twój Trening: W umiejętności swoje i swojego Zespołu, bo ludzie to naj-
większa wartość Twoj-Trening.pl
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Zanim Citibank w  latach 80. XX wieku udo-
stępnił swoim klientom usługę art bankingu, ry-
nek sztuki miał już za sobą długą i ciekawą historię. 
Sztuka od zawsze była dobrem z wielu powodów 
bardzo pożądanym, a handel sztuką jest tak stary, 
jak historia pisana. Prawdziwy, zinstytucjonalizo-
wany rynek sztuki narodził się w  XVII-wiecznej 
Holandii, a już w połowie wieku XVIII utworzono 
istniejące do dziś brytyjskie domy aukcyjne, takie 
jak Sotheby’s, Christie’s i  Phillips. Po II wojnie 
światowej, pod wpływem skali rabunku dóbr kul-
tury w czasie okupacji, ukształtowały się regulacje 
prawne przewozu dzieł sztuki, a  �rmy aukcyjne 
rozpoczęły ekspansję na cały świat, zakładając 
swoje oddziały na wszystkich kontynentach. Ry-
nek doczekał się instytucjonalizacji umożliwiają-
cej badanie jego parametrów, w  tym inwestycyj-
nych. Powstały potężne bazy danych transakcji, 
instytuty badania rynku oraz indeksy. W ostatnich 
latach dużo mówi się o  sztuce w  kontekście bu-
dowania wizerunku �rmy, stąd największe marki 
światowe tworzą własne kolekcje. 

SZTU� JAKO KLASA AKTYWÓW
Najnowsza historia rynku sztuki związana jest 
z  rozumieniem sztuki jako klasy aktywów. Wio-
dący branżowy portal - francuski Artprice - uważa 
postrzeganie sztuki jako jednej z form lokat kapi-
tału za jedną z dwóch najistotniejszych tendencji 

na globalnym rynku sztuki ostatniej dekady. Jako jeden z pierwszych w ten 
sposób patrzył na sztukę francuski �nansista Andre Level, powołując do ży-
cia w 1904 roku pierwszy fundusz sztuki o nazwie La Peau de l’Ours (Skóra 
Niedźwiedzia). 

POCZĄTKI ART BANKING
Wprowadzenie usługi art bankingu w latach 80. i 90. XX wieku wiązało się 
z dostrzeżeniem ogromnego potencjału sztuki jako nośnika statusu i eksklu-
zywnej rozrywki wyższego rzędu. Pionierem w  tym zakresie był Citibank, 
który w  1979 roku, chcąc wyróżnić elitarnych klientów, stworzył komórkę 
Citi Private Bank Art Advisory & Finance. Usługi obejmowały różnego ro-
dzaju wsparcie: przy tworzeniu kolekcji, ich ubezpieczeniu, przechowy-
waniu, transporcie, konserwacji, a  także sprzedaży. Ważną innowacją było 
zaakceptowanie przez bank dzieł sztuki jako formy zabezpieczenia kredytu. 
Drugim pionierem art bankingu był szwajcarski bank UBS, który w  1998 
roku uruchomił osobny dział pod kierownictwem Karla Schweizera. Więcej 
uwagi UBS poświęcił kwestiom inwestycyjnym, organizując wiele konferen-
cji, a także prowadząc badania rynku dzieł sztuki. 

CO ROZUMIEĆ POD POJĘCIEM ART BANKING?
W pierwszym nurcie art bankingu w jego zakres wchodzi kompleksowa usłu-
ga, obejmująca wsparcie w nabywaniu dzieł sztuki i tworzeniu kolekcji. Po-
moc w tej drugiej kwestii zawiera w rozwiniętym art bankingu całą gamę dzia-
łań, począwszy od pozyskiwania prac artystów (w tym negocjacji cenowych 
i reprezentowania klienta na aukcjach), poprzez ich wycenę oraz potwierdze-
nie autentyczności, po konserwację, przechowywanie, a także transport. Na-
leży stwierdzić, że tak kompleksowa usługa, z szerokim ujęciem problematy-
ki budowania kolekcji, to w Polsce na razie przyszłość. Przyszłość, która jest 
zresztą związana nie tylko ze wzrostem kultury kolekcjonerskiej, ale i ogólniej 

Wiele jest osób, które twierdzą, że sztuka i bankowość to 
dwa różne światy, w których liczą się zupełnie inne warto-
ści, zaś o żadnym harmonijnym ich połączeniu po prostu 
nie może być mowy. Jednak rozwój art bankingu, zarówno 
na świecie, jak i w Polsce, przeczy temu twierdzeniu. 

ART  BANKING
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stopnia uczestnictwa w kulturze jako takiej. W światowym art bankingu wraz 
z oswajaniem się przez świat �nansów ze sztuką jako klasą aktywów, można 
zaobserwować trend w  kierunku zwiększenia roli doradztwa inwestycyjne-
go. Dopiero rodzący się polski art banking sprowadza się jednak na razie do 
uproszczonego doradztwa przy zakupie dzieł sztuki, a rozwój profesjonalne-
go doradztwa przy tworzeniu prywatnych zbiorów ma jeszcze przed sobą. 

W raporcie o rynku Art&Finance (Deloi�e, ArtTactic, 2011) pojawia się 
informacja, że obecnie aż 67% oferty artbankingowej ma zapewnić eksklu-
zywną formę rozrywki bogatym klientom (np. udział w zamkniętych poka-
zach wystaw jako element polityki lojalnościowej). Przytoczony „nie�nanso-
wy”, bardzo indywidualny sposób podejścia do klienta sprawił, że w polskich 
realiach często zapomina się o tej części art bankingu, zakładając, że dotyczy 
on tylko i wyłącznie doradztwa w inwestowaniu w sztukę. 

Drugi nurt art bankingu ma związek z  podejściem do dzieł sztu-
ki jako do osobnej klasy aktywów, analogicznej do surowców, nieru-
chomości itd. Tym zagadnieniom poświęca się obecnie bardzo dużo 
uwagi, w  rezultacie czego zarządzający światowym majątkiem stają  
w  obliczu potrzeby sięgnięcia po odpowiednik doradztwa inwestycyjnego 
w świecie sztuki. Rosnące zainteresowanie sztuką o zdecydowanie inwesty-
cyjnym podłożu jest już faktem na świecie i w Europie Zachodniej. Należy 
ono do najsilniejszych tendencji w  branży Art&Finance. Choć motywacja 
emocjonalna jest w dalszym ciągu wiodącą, już 48% doradców i 49% kolek-
cjonerów stwierdza, że tym, co nimi głównie kieruje przy doborze dzieł sztu-
ki, są wysokie stopy zwrotu z inwestycji w sztukę. 

SYTUACJA NA RYNKU POLSKIM
Na początku 2012 roku profesjonalizacja rynku sztuki, jeśli chodzi o dostęp-
ność i  jakość informacji, doradztwo inwestycyjne, metodologię indeksów 
i  raporty okresowe osiągnęła stosunkowo wysoki poziom i  objęła wpływo-
we tytuły prasy światowej, a także specjalistyczne �rmy monitorujące rynek 
sztuki (�e Financial Times, Artprice, Skate’s Art Market Research, Artnet, 
ArtTactic i  in.). Wielu się zgadza, że dla wiarygodności sztuki jako lokaty 
kapitału kluczowe było uznanie jej w latach 80. XX wieku za zabezpieczenie 
kredytu przez Citibank. W  Polsce historia art bankingu jest znacznie krót-
sza, a pierwsze usługi miały zdecydowanie charakter eksperymentalny i dość 
umownie określało się je mianem art bankingu. Zrozumiałym jest, że insty-
tucje �nansowe w Polsce początkowo bazowały, a częściowo i nadal bazują, 
na kompetencjach wyspecjalizowanych podmiotów rynku sztuki, takich jak 
domy aukcyjne. Nie przypomina to wzorców zachodnich, zgodnie z który-

mi wysokim standardem jest niezależność do-
radców art bankingu od praktyki handlu sztuką.  
W początkowym okresie rozwoju tej dziedziny naj-
mocniej zapisały się w Polsce takie banki jak Noble 
Bank, BRE Bank i Rai�eisen Bank Polska. Jednak 
dwa lata temu mocno inwestycyjna oferta nowego 
domu aukcyjnego Abbey House dała nowy im-
puls do rozwoju art bankingu i całego rynku sztu-
ki. Dzięki temu przede wszystkim rozszerzyła się 
oferta krajowa o pośrednie formy inwestycji, m.in. 
o pierwszy polski fundusz inwestycyjny sztuki.  

POTENCJAŁ NA PRZYSZŁOŚĆ
Prestiżowe międzynarodowe �rmy konsultin-
gowe, np. Deloi�e, również dostrzegły ogromny 
potencjał nowej branży Art&Finance. W  ciągu 
najbliższych lat będziemy najprawdopodobniej 
w  Polsce świadkami dynamicznego rozwoju art 
bankingu, a  także wielu zjawisk rynkowych na 
pograniczu świata sztuki i  �nansów. Na ostatniej 
konferencji w  American Chamber of Commerse 
w Warszawie, z udziałem Deloi�e, Deutsche Ban-
ku i  Domu Aukcyjnego Abbey House, Deloi�e 
zapowiedział publikację polskiego odpowiednika 
swojego światowego raportu „Art&Finance 2011” 
na początku 2013 roku.

ART  BANKING



Kontynuując cykl artykułów poświęconych 
zagadnieniu inwestowania w wina, chciałbym nie-
co dokładniej przeanalizować zagadnienie ryzyka 
związanego z takimi inwestycjami. 

Tradycyjnie inwestowanie w aktywa takie jak 
złoto, sztuka, czy wino jest traktowane jako „in-
westycje alternatywne”, co – przynajmniej w po-
tocznym rozumieniu – oznacza „podwyższonego 
ryzyka”. Moim zdaniem warto zastanowić się, czy 
kwali�kacja taka jest w dzisiejszych warunkach 
adekwatna. Czy uzasadniają taką tezę zarówno 
czynniki „analizy fundamentalnej”, opisujące wa-
runki gry podaży i popytu w niszy win inwesty-
cyjnych, jak i analiza historyczna wyników na kla-
sycznej płaszczyźnie „zwrot/ryzyko”.    

W ostatnich miesiącach powszechną uwagę w 
branży inwestycyjnej zwróciła książka Joe Rose-
mana, wieloletniego zarządzającego największych 
funduszy inwestycyjnych, zatytułowana „SWAG  
(Silver, Wine, Art and Gold)  – investments for a 
coming decade”. Roseman rozwija i uzasadnia w 
książce tezę, że w nachodzących latach najlepszy-
mi inwestycjami będą te kategorie aktywów, któ-
re cechują się zbiorem pewnych wspólnych cech 
(mają tożsame „inwestycyjne DNA”). 
SWAG to aktywa:
•fizyczne, materialne, o naturalnie długim czasie  
„życia”,
•obecne na globalnym rynku podaży i popytu,
•nie powiązane z żadną konkretną walutą,
•pozbawione powiązanego długu,
•łatwe w przechowywaniu i transporcie,
•z silnie limitowaną podażą
•o niskiej korelacji z rynkami akcji i długu (sove 
reign debt)
•bez strumienia „dywidendowego” – a tym sa-
mym bez podstawy do opodatkowania posiadania 
takiego elementu aktywów (podatek może – choć 
nie musi - pojawić się dopiero w momencie sprze-
daży)

W swojej książce, jako jeden z kluczowych ar-
gumentów, Roseman prezentuje wykres porów-
nujący różne kategorie aktywów na kluczowej 
„płaszczyźnie inwestycyjnej”: średnioroczną sto-
pę zwrotu i odchylenie standardowe stóp zwrotu 
(jako miarę ryzyka inwestowania). Analiza zosta-
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„sztuka” została opisana za pomocą indeksu Art Price Global Index, kategoria 
„wino” za pomocą Liv-ex Investables.
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Jak widać z wykresów, wydłużenie horyzontu analizy spowodowało rela-
tywne pogorszenie pro�lu dla srebra i złota, jednocześnie wino stało się jed-
noznacznym liderem zestawienia.

Jak pisałem we wcześniejszych artykułach, rynek wina jest już w pełni pro-
fesjonalny i transparentny. Mamy możliwość sporządzania zobiektywizowa-
nych wycen wartości portfeli, rynek jest dobrze opisany za pomocą szeregu 
indeksów. Jednocześnie jednak (co mnie zdecydowanie cieszy, a nie wywo-
łuje niepokój) brak szeregu „wynalazków” współczesnych �nansów – np. 
nie funkcjonują jakiekolwiek instrumenty pochodne, nie ma też funduszy 
indeksowych czy ETF. Tym samym potencjalny inwestor nie ma możliwo-
ści zainwestowania „w indeks”. To z kolei rodzi sensowne pytanie o poziom 
ryzyka inwestycji w niewielki, mało zdywersy�kowany portfel (a nawet w po-
jedynczą skrzynkę wina). Aby znaleźć odpowiedź na ten problem, wykona-
liśmy w  Wine Advisors następujące badanie: sprawdzono wynik inwestycji 
we wszystkie składniki indeksu Liv-ex Investables. Analiza wykonana została 
w maju 2012 r., wzięte zostały pod uwagę inwestycje rozpoczęte 5 lat wcze-
śniej - w maju 2007. (W przypadku niewielkiej liczby win młodszych roczni-
ków – 2007 i 2008 - okresem możliwym do uwzględnienia były 4 lub 3 lata). 
Indeks Liv-ex Investables stworzono w taki sposób, by obrazował zachowanie 
typowego dużego portfela inwestycji w wino – składniki indeksu to wina 20 
roczników i 24 producentów (łącznie na indeks składają się 224 elementy).

Tabele poniżej obrazują uzyskane wyniki.

10 najgorszych przypadków inwestycji

Wino Całkowita stopa zwrotu Okres inwestycji

Mission Haut Brion, 2006 -36% 5

Ausone, 2006 -30% 5

Cheval Blanc, 2007 -18% 4

Ausone, 2008 -12% 3

Ausone, 2003 -19% 5

Ausone, 2007 -15% 4

Cheval Blanc, 2006 -17% 5

Pavie, 2006 -12% 5

Cheval Blanc, 1998 -10% 5

Ausone, 2000 -8% 5

10 najlepszych przypadków inwestycji

Wino Całkowita stopa zwrotu Okres inwestycji

Lafite Rothschild, 2008 265% 3

Lafite Rothschild, 2001 261% 5

Lafite Rothschild, 1997 253% 5

Lafite Rothschild, 2004 243% 5

Mouton Rothschild, 2008 139% 3

Lafite Rothschild, 1994 230% 5

Lafite Rothschild, 1999 224% 5

Lafite Rothschild, 1983 223% 5

Lafite Rothschild, 2002 215% 5

Lafite Rothschild, 2007 159% 4

Wszystkich przypadków, dla których całkowita 
stopa zwrotu z inwestycji była ujemna było 15 (co 
pozwala na oszacowanie prawdopodobieństwa 
straty w pojedynczy składnik indeksu na poziomie 
15 / 224 = 6,7%). Z kolei przypadków, dla których 
całkowita stopa zwrotu przekroczyła 100% było 
52 (czyli prawdopodobieństwo tak wysokiego 
zwrotu z pojedynczego składnika indeksu wyno-
si 52 / 224 = 23,2%). Średnia arytmetyczna dla 
wszystkich składników indeksu wyniosła 13,5% 
w skali roku (czyli za okres 5 lat, co odpowiada zy-
skowi 89% osiągniętemu w 5 lat).

Jak widać, analityczne spojrzenie „w  głąb” 
wszystkich składników indeksu wykazuje, że wy-
niki inwestycji nie są „symetryczne” – zdecydo-
wanie bardziej prawdopodobne jest osiągnięcie 
wysoce interesujących zysków niż poniesienie 
(nawet niezbyt wielkiej) straty.

Podsumowując: analiza historyczna, obejmu-
jąca szeroki okres (5, 10 i nawet 20 lat) wykazu-
je, że inwestycje w  wina charakteryzują się bar-
dzo korzystnym pro�lem ryzyko/zwrot. Dzięki 
działaniu giełdy Liv-ex, rynek jest wystarczająco 
transparentny i płynny – z punktu widzenia inwe-
stora średnio i długoterminowego. Z perspektywy 
potencjalnego spekulanta jest jednak kompletnie 
nieatrakcyjny: płynność jest zbyt mała, koszty 
transakcyjne zbyt wysokie, a  brak instrumentów 
pochodnych uniemożliwia zabezpieczenie („hed-
ge”) pozycji. Absurdem byłoby podejmowanie 
jakichkolwiek prób day-tradingu na giełdzie Liv-
-ex czy automatycznego zarządzania portfelem 
(algorithmic trading). W mojej opinii, kompletny 
brak spekulacji na Liv-ex’ie – to bardzo dobra wia-
domość dla inwestorów obecnych na rynku wina. 
Można bowiem z dużym poczuciem bezpieczeń-
stwa patrzeć na inwestycje w wino, jako na jeden 
z  ostatnich być może rynków, funkcjonujących 
w oparciu o niezakłócone, zdrowe zasady ekono-
micznej gry podaży i popytu. Niestety, nie można 
tak scharakteryzować ani współczesnych rynków 
akcji, walut, obligacji, ani nawet większości tzw. 
commodities.

MARCIN PIWECKI

www.wineadvisors.pl
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Trzeci �lar systemu emerytalnego w  Polsce 
funkcjonuje bardzo słabo. Tylko 1,2 mln Polaków 
dodatkowo odkłada na starość, w dużo mniejszej 
Nowej Zelandii jest to 2 mln obywateli. Nowoze-
landzkie rozwiązanie może być wzorem dla prze-
budowy polskiego systemu.

KIWISAVER – WZÓR DO NAŚLADOWANIA
KiwiSaver jest unikatowym systemem emerytalnym 
działającym jako III �lar. Jego cechą charakterystyczną 
jest mechanizm automatycznego zapisu (automatic-
-enrollment), który ma zwiększyć zasięg KS. 

Ekonomia behawioralna twierdzi, że ludzie są 
generalnie niechętni zmianom, dążą do utrzyma-
nia status quo. W  przypadku gdy system emery-
talny nie jest obligatoryjny część osób nie weźmie 
w nim udziału właśnie z niechęci do zmian.

Mechanizm zawarty w KS pozwala na uniknię-
cie tego problemu. Każda osoba nowo zatrudnio-
na na czas nieokreślony, która ma ukończone 18 
lat jest automatycznie zapisywana. Jako, że jest to 
system dobrowolny, ma ona możliwość wypisania 
się pomiędzy drugim a ósmym tygodniem uczest-
nictwa w systemie (opcja opt-out).

Oprócz automatycznie zapisanych, każdy za-
mieszkujący w Nowej Zelandii przed 65 r.ż. może 
wziąć udział w KS. Program jest otwarty również 
dla samozatrudnionych i nieaktywnych zawodowo.

W KS występują trzy poziomy składki : 2 proc. 
(domyślny), 4 proc., 8 proc. Od kwietnia 2013 r. 
planowane jest podniesienie domyślnej składki 
do 3 proc. Ubezpieczony może zwiększyć poziom 
składki. Zgromadzone środki można wypłacić 
dopiero po osiągnięciu 65 r.ż. Środki zgroma-
dzone w KS są mobilne. Wprawdzie osoba może 

KIWI na emeryturze poleci wyżej niż ORZEŁEK
posiadać tylko jedno konto, ale odprowadzone 
do niego składki mogą pochodzić z kilku źródeł 
(miejsc pracy).

KiwiSaver jest silnie subsydiowany przez 
państwo. Już na samym początku osoba, która 
zdecyduje się na oszczędzanie (lub zostanie au-
tomatycznie zapisana) otrzymuje od państwa 
jednorazowe subsydium w  wysokości NZD 
1000 do programu emerytalnego (KickStart). 
Oprócz tego ubezpieczony może liczyć na stałe 
subsydium (Member Tax Credit) w wysokości do 
NZD 540 rocznie.

Oprócz subsydiów od państwa ubezpieczo-
ny ma relatywnie dużą elastyczność w dokonywaniu wpłat. Osoby automa-
tycznie zapisane mogą po 12 miesiącach wpłat wziąć „wakacje składkowe” 
(contribution holiday) trwające od 3 miesięcy do 5 lat bez podawania powodu. 
Polegają one na tym, że ubezpieczony w tym okresie jest zwolniony z odpro-
wadzania składek emerytalnych.

Przed osiągnięciem minimalnego wieku emerytalnego zgromadzone środ-
ki mogą zostać wypłacone w całości w czterech przypadkach: 
1) gdy u ubezpieczonego występuje ciężka choroba; 
2) gdy wystąpią znaczące trudności �nansowe spowodowane przez wydatki 
na opiekę medyczną ubezpieczonego lub osób zależnych od niego �nansowo 
(współmałżonek, potomstwo); 
3) w celu s�nansowania zakupu pierwszego domu, jednak nie może być to 
wcześniej niż po 3 latach odprowadzania składek do systemu; 
4) w przypadku trwałego opuszczenia kraju.

PORÓWNANIE KIWISAVER I TRZECIEGO FILARU W POLSCE
Porównując rozwiązanie polskie i  nowozelandzkie trzeba mieć na uwadze 
różnice między tymi systemami. W głównej mierze chodzi tu o postrzeganą 
przez podatników wysokość składki emerytalnej. Składka w Polsce w ramach 
dwóch pierwszych �larów wynosi 19,52 proc. podczas gdy w Nowej Zelan-
dii nie występuje obligatoryjna składka emerytalna. Świadczenie emerytalne 
w ramach obligatoryjnej części systemu �nansowane jest z podatków ogól-
nych, bezpośrednio z  budżetu państwa. Różnice w  udziale uczestników III 
�laru w tych krajach mogą być w pewnej mierze wynikiem percepcji obciąże-
nia składką emerytalną.

Trzeci �lar systemu emerytalnego w Polsce jest bardziej złożony niż ten 
występujący w Nowej Zelandii. W Polsce można wyróżnić trzy formy oszczę-
dzania na starość w ramach trzeciego �laru: Pracownicze Programy Emery-
talne, Indywidualne Konta Emerytalne oraz Indywidualne Konta Zabezpie-
czenia Emerytalnego.

PPE są programami prowadzonymi przez pracodawców. To znaczy, że 
pracodawca decyduje o  rozpoczęciu programu jak i  jego zakończeniu oraz 
o dopuszczeniu danego pracownika do PPE. Maksymalna wysokość składki 
emerytalnej w  ramach PPE to 7 proc. płacy bru�o pracownika. Pracodaw-
ca może zakwali�kować tę kwotę jako koszty uzyskania przychodu. Wypłata 

W przyszłości emerytury wypłacane w ramach 
obligatoryjnej części sytemu emerytalnego będą 
zdecydowanie niższe niż obecnie. 
Dzisiejsi 20 i 30-latkowie będą mogli liczyć na 
30 proc. stopę zastąpienia podczas gdy obecne 
świadczenia są dwukrotnie wyższe. Dodatkowe 
oszczędzanie w ramach trzeciego filaru może 
pozwolić na uniknięcie niskich emerytur.
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zgromadzonych środków jest możliwa na wniosek 
pracownika, który ukończył 60 lat lub 55 lat (nie-
zależnie od płci), ale uzyskał prawa emerytalne.

IKE są indywidualną formą oszczędzania na 
starość tzn. umowa jest zawierana bezpośrednio 
między uczestnikiem programu a  ubezpieczycie-
lem. Zgromadzone środki mogą być wypłacone 
po spełnieniu tych samych warunków co w PPE. 
Dodatkowo uczestnik IKE musi spełnić jeden 
z dwóch warunków: 1) dokonywać wpłat przez co 
najmniej 5 lat lub 2) więcej niż połowa wpłat musi 
być dokonana wcześniej niż na 5 lat przed rozpo-
częciem okresu dekumulacji środków.

IKZE są rozwiązaniem funkcjonującym do 
2012 r. Co do formuły oszczędzania na starość są 
one równoznaczne z  IKE. Różnica między nimi 
głównie polega na rodzaju wbudowanych ulg po-
datkowych. Poza tym środki w IKZE mogą zostać 
wypłacone dopiero po osiągnięciu 65 r.ż.

W przypadku IKZE ulga następuje w momen-
cie wpłaty składki, natomiast w  IKE ulgą objęte 
są wypłaty. Osoba oszczędzająca w ramach IKZE 
może maksymalnie odliczyć od podstawy podat-
ku dochodowego 4 proc. rocznej płacy bru�o 
(maksymalnie 4030,8 zł). Jest to również górny 
pułap rocznej wpłaty do IKZE. Uczestnik IKE ma 
być zwolniony z  obowiązku zapłaty podatku do-
chodowego i od zysków kapitałowych w momen-
cie wypłaty świadczenia. Wpłaty do IKE również 
są ograniczone, w 2012 r. jest to 10578 zł.

Istnieje możliwość (nieopodatkowanego) 
przeniesienia środków zgromadzonych w IKE do 
IKZE. Transfer ten dozwolony jest tylko do końca 
2012 r. Traktowany jest on jako w płata do IKZE, 
tak więc osoba, która przeniesie kwotę większą 
równą rocznemu limitowi wpłat do IKZE nie bę-
dzie mogła wpłacić dodatkowych środków.

KiwiSaver funkcjonuje od lipca 2007 r., PPE 
zostały wprowadzone w  ramach reformy emery-
talnej z 1999 r., IKE utworzono w połowie 2004 r., 
natomiast IKZE do życia zostały powołane od po-
czątku 2012 r. Rozwiązanie nowozelandzkie funk-
cjonuje dość krótko w porównaniu z PPE i IKE.

Mimo krótszego okresu funkcjonowania roz-
wiązania nowozelandzkiego przyciągnęło ono 
więcej chętnych niż dwa polskie programy oszczę-
dzania na starość łącznie. Liczba uczestników KS 
już po dwóch latach funkcjonowania przekroczyła 
liczbę osób ubezpieczonych w ramach PPE i IKE. 
Na koniec 2011 r. w  ramach nowozelandzkiego 
rozwiązania liczba ubezpieczonych sięgnęła 1,2 
mln natomiast na koniec czerwca 2012 r. już pra-
wie 2 mln Nowozelandczyków posiadało konto 
w  ramach KS. W  Polsce liczba uczestników IKE 
i PPE na koniec 2011 r. sięgnęła 1,15 mln osób.

SKĄD BIORĄ SIĘ RÓŻNICE?
Porównując nominalne dane należy pamiętać o  różnicach na rynku pracy. 
Współczynnik aktywności zawodowej, który pokazuje ile osób aktywnie 
uczestniczy w rynku pracy (pracuje lub poszukuje pracy) znacznie różni się 
w obu krajach. Nowa Zelandia charakteryzuje się wysoką aktywnością ludno-
ści na rynku pracy. Średnio w latach 2000 – 2009 było to 78,5 proc., w Polsce 
– 64 proc. Gdy zestawić to z liczbą uczestników trzecich �larów okazuje się, 
że w Nowej Zelandii liczba uczestników KS sięga około 80 proc. aktywnych 
zawodowo w Polsce jest to zaledwie 6 proc.

Polska wypada jeszcze gorzej porównując liczbę osób faktycznie odkłada-
jących dodatkowo na emeryturę. Zaledwie co trzeci uczestnik IKE aktywnie 
oszczędzał na emeryturę tzn. dokonał wpłaty przynajmniej raz w roku. Jest to 
wartość znacznie mniejsza niż w przypadku KiwiSaver, gdzie podobny wskaź-
nik utrzymuje się powyżej 95 proc.

Mała liczba uczestników IKE i  PPE oraz niski udział aktywnych uczest-
ników IKE przekłada się na niską wartość zgromadzonych w nich środków. 
Nawet jeśli wyłączyć państwowe subsydium, wartość aktywów zgromadzo-
nych w KS już w po dwóch latach akumulacji przekroczyła wartość środków 
znajdujących się w IKE i PPE. 

Na koniec czerwca 2012 r. aktywa KS sięgnęły prawie 6 proc. PKB Nowej 
Zelandii. W przypadku Polski środki zgromadzone w IKE i PPE na koniec 
2011 r. stanowiły równowartość zaledwie 0,6 proc. PKB.

Liczba uczestników KiwiSaver, IKE oraz PPE 

Liczba uczestników w stosunku do podaży pracy
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Dane dla KiwiSaver za okres lipiec – czerwiec; dla IKE i PPE za styczeń – grudzień
Źródło: KNF, New Zealand Inland Revenue, IMF
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Wyżej przedstawione różnice w  liczbie uczestników i  zgromadzonych 
środkach w trzecim �larze mogą wynikać z różnic w zamożności obu społe-
czeństw oraz obciążeniem obywateli podatkami oraz pseudopodatkami.

PKB per capita w Polce wyniosło około $20,3 tys. w porównaniu do $27,7 
tys. w Nowej Zelandii w 2011 r. Sektor �nansów publicznych jest mniejszy 
w Nowej Zelandii niż w Polsce. Średnio w latach 2000 - 2011 r. przychody 
sektora �nansów publicznych w tym pierwszym stanowiły równowartość 32 
proc. PKB podczas gdy w Polsce (kraju relatywnie biedniejszym) były one 
wyższe - 39 proc. PKB.

AUTOMATYCZNE OSZCZĘDZANIE
Wpływ na uczestnictwo w  trzecim �larze systemu emerytalnego ma także 
jego konstrukcja. Dwiema głównymi różnicami w  systemie dobrowolnego 
oszczędzania na starość w Polsce i w Nowej Zelandii są: mechanizm zapisu 
do programu oraz rodzaj zachęt podatkowych.

W Polsce, jeśli osoba chce dodatkowo oszczędzać na emeryturę w ramach 
dostępnych rozwiązań, musi poczynić pewne kroki żeby się do tych progra-
mów zapisać. W przypadku PPE należy złożyć wniosek do pracodawcy, by 
stać się uczestnikiem IKE lub IKZE trzeba podpisać odpowiednią umowę 
z ubezpieczycielem. Czynności te wymagają zaangażowania i wysiłku, które 
same w sobie zniechęcają do uczestnictwa w programie. W Nowej Zelandii 
osoba zaczynająca nową pracę nie musi składać żadnych wniosków by przy-
stąpić do programu emerytalnego - jest ona do niego zapisywana automa-
tycznie.

Mechanizm automatycznego zapisu spełnia swoją rolę. W przeprowadzo-
nej przez nowozelandzkiego regulatora (Inland Revenue 2010) ankiecie 45 
proc. respondentów, którzy zostali automatycznie zapisani do KS stwierdziło, 
że przy braku tego mechanizmu nie zapisaliby się do KS. Dodatkowo 15 proc. 
stwierdziło, że gdyby nie dwutygodniowy okres przejściowy, w którym istnie-
je możliwość wypisania się, zrezygnowałoby z KS. Fakt ten świadczy, że opcja 
opt-out w obecnej konstrukcji spełnia swój cel.

Zachęty podatkowe pozytywnie wpłynęły na liczbę uczestników Kiwi-
Saver. W  przeprowadzonej przez Instytut Australasia ankiecie 90 proc. za-
pytanych odpowiedziało, że KickStart w  postaci NZD 1000 subsydium od 
rządu było ważnym czynnikiem decydującym o przystąpieniu do programu 
(Ma�hews 2011).Bezpośrednie subsydia w  postaci składki odprowadzanej 
przez państwo w imieniu ubezpieczonego zdecydowanie lepiej zachęcają do 

oszczędzania niż obietnice zwolnienia z  opodat-
kowania emerytur wypłacanych w  ramach IKE. 
Poprzez efekt krótkowzroczności (myopii) per-
cepcja polskich zachęt podatkowych (w  postaci 
obiecywanych ulg podatkowych w  przyszłości) 
jest dużo słabsza. KickStart czy MemberTaxCre-
dit zdają się być bardziej atrakcyjne. Dodatkowo, 
składka odprowadzana przez państwo w  więk-
szym stopniu przekłada się na wyższe świadczenie 
emerytalne w przyszłości .

Już same różnice w konstrukcji ulgi podatkowej 
mogą mieć duże przełożenie na liczbę osób do-
datkowo oszczędzających na emeryturę. Można 
się spodziewać, że zachęty podatkowe w  ramach 
IKZE będą efektywniejsze niż w IKE. Świadczyć 
o  tym może fakt, że z  5 mln zł zgromadzonych 
w pierwszym półroczu 2012 r. w IKZE aż 2 mln 
zostały przetransferowane z  IKE. Już samo prze-
niesienie ulgi podatkowej z „jutra” na „dziś” oka-
zało się „atrakcyjne” dla odbiorcy (efekt krótko-
wzroczności). 

KIWI POLECI WYŻEJ
Reasumując KiwiSaver jest efektywniejszy niż pol-
skie programy w ramach trzeciego �laru systemu 
emerytalnego. W  KS oszczędza zdecydowanie 
więcej osób. Jest to system dalece prostszy niż 
IKE, IKZE i PPE. Oferuje on również korzystniej-
sze zachęty do oszczędzania na starość. KS praw-
dopodobnie będzie w stanie spełnić swój cel, czyli 
zapewnić dodatkowe środki �nansowe w  okresie 
po dezaktywizacji z rynku pracy. Natomiast polski 
trzeci �lar jeśli nie zostanie zmieniony prawdopo-
dobnie nie spełni tego celu w  całości. Potrzebny 
jest prostszy system, który będzie w  stanie przy-
ciągnąć zdecydowanie więcej osób niż dotychcza-
sowy.

DAWID SAMOŃ

Forum Obywatelskiego Rozwoju zostało założone w 2007 roku 
przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chronić Twoją wol-
ność oraz promować prawdę i zdrowy rozsądek w dyskursie pu-
blicznym. Naszym celem jest zmiana świadomości Polaków oraz 
obowiązującego i planowanego prawa w kierunku wolnościowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizację debat oraz publi-
kację raportów i analiz podejmujących ważne tematy społeczno-go-
spodarcze, a w szczególności: stan �nansów publicznych, sytuację na 
rynku pracy, wolność gospodarczą, wymiar sprawiedliwości i two-
rzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie 
został uruchomiony licznik długu publicznego, który zwraca uwagę 

na problem rosnącego zadłużenia 
państwa. Działania FOR to także 
projekty z zakresu edukacji eko-
nomicznej – już dziś zapraszamy 
do udziału w listopadowej Jesien-
nej Szkole Leszka Balcerowicza.
Masz wolny czas i chcesz nam 
pomóc chronić wolność? 
Zostań Wolontariuszem FOR!
Więcej informacji: 
www.for.org.pl
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Gdy w latach 30-tych ubiegłego wieku powstawały zręby analizy funda-
mentalnej akcji, dywidendy były jednym z ważniejszych, jeśli nie najważniej-
szym �larem nowej analizy. Później rynek nieco zboczył z drogi wytyczonej 
przez ojców założycieli i  liczyć zaczęły się zyski ze wzrostu cen akcji, teraz 
jednak powoli wracamy do korzeni i  o  dywidendach ponownie zrobiło się 
głośno.

CZYM JEST DYWIDENDA?
Dywidenda to nic innego jak jedno z najważniejszych praw majątkowych ak-
cjonariuszy. Dotyczy ono udziału w części zysku spółki, wypłacanego właśnie 
w  formie dywidend. Otrzymuje ją każdy akcjonariusz spółki, który w  dniu 
ustalania prawa do dywidendy posiada jej walory. Teoretycznie już następ-
nego dnia można akcje sprzedać i wciąż posiadać prawo do otrzymania czę-
ści zysku rozdysponowanego pomiędzy akcjonariuszami. Często jednak nie 
opłaca się akcji sprzedawać, tylko trzymać je nadal, zależy to jednak od kilku 
czynników.

WZROST ZNACZENIA SPÓŁEK DYWIDENDOWYCH
Na rozwiniętych rynkach kapitałowych, szczególnie w USA, istnieje pokaźne 
grono spółek, które regularnie dzielą się swoim zyskiem z akcjonariuszami. 
W Polsce to grono jak na razie jest skromne i liczy ok. 14% �rm notowanych 
na GPW Warto jednak zaznaczyć, że rzesza spółek dywidendowych się po-
szerza, zwiększa się również kwota wypłacanych środków i w minionym roku 
osiągnęła rekordowy poziom 23 mld złotych. W obecnym roku, między in-
nymi za sprawą wręcz astronomicznej dywidendy z KGHM, ów rekord po-
prawiliśmy. Tym samym wartość dywidend wypłaconych dla akcjonariuszy 
innych niż strategiczni, po raz pierwszy w  historii z  nawiązką przekroczyła 
poziom 10 mld zł. Z kolei sama liczba �rm dzielących się zyskiem drugi rok 
z rzędu przekroczyła 100 podmiotów. Wypłata dywidendy staje się więc na 
tyle popularna, że giełda ostatnimi czasy zaczęła publikować indeks WIGdiv 
gromadzący 30 spółek o  najwyższej stopie dywidendy w  aktualnym roku, 
które na przestrzeni ostatnich pięciu lat przynajmniej trzy razy podzieliły 
się swoim zyskiem z akcjonariuszami. Ponadto z początkiem grudnia GPW 
rozpocznie publikacje kolejnego indeksu - WIG20TR (Total Return) - który 
w przeciwieństwie do sztandarowego indeksu krajowych blue chipów będzie 
uwzględniał wypłacane dywidendy i  tym samym zdecydowanie lepiej od-
zwierciedlał stopy zwrotu uzyskiwane przez akcjonariuszy.

Przypomnę, że jeszcze niedawno inwestorzy nie zwracali większej uwagi 
na dywidendy, gdyż sowite zyski z  aprecjacji kursu z  nawiązką rekompen-
sowały brak corocznego zastrzyku gotówki. Kryzys 2008 roku wiele jednak 
zmienił i niebotyczne wzrosty cen akcji nie są już tak powszechne. Ponadto, 
ekstremalnie niskie stopy procentowe na rynkach rozwiniętych spowodowa-
ły duże zapotrzebowanie na aktywa przynoszące stopę zwrotu większą od 
-praktycznie nieoprocentowanych lokat. Zainteresowanie skierowane zosta-
ło na segment spółek regularnie wypłacających dywidendy, które mogą po-
chwalić się wysokim wskaźnikiem stopy dywidendy, czyli relacji wypłacanej 
dywidendy na jedną akcję w stosunku do kursu akcji. 

Renesans dywidendy
W  USA inwestorzy poszukują walorów, któ-

rych stopa dywidendy przekracza oprocentowa-
nie 10-cio letnich obligacji rządowych. Ponadto 
znaleźć można spółki, które swoim zyskiem dzielą 
się nie tylko raz do roku, ale co kwartał lub nawet 
co miesiąc. Co więcej przedsiębiorstwa regularnie 
wypłacające dywidendy często mogą pochwalić się 
stabilną działalnością i dużą skalą funkcjonowania. 
Zapewnia to względne bezpieczeństwo akcjona-
riuszy przed nagłym bankructwem czy choćby 
nieprzewidzianymi problemami spółki. Te bez-
dyskusyjne zalety spowodowały wyraźny wzrost 
zainteresowania inwestycjami w tego typu spółki, 
co z kolei powoduje wzrost ich kursu. Oznacza to, 
że inwestorzy mogą liczyć na dwojakie zyski – nie 
tylko z dywidendy, ale również z wzrostu cen akcji. 
Oczywiście sam wzrost kursu nie będzie tak spek-
takularny jak w przypadku wybranych spółek wzro-
stowych, ale odbywa się przy mniejszym ryzyku. 

SYTUACJA SPÓŁEK DYWIDENDOWYCH W POLSCE
A jak sytuacja prezentuje się w naszym kraju? Nie-
stety nie jest tak dobra jak za oceanem, ale jak już 
zaznaczyłem, z  roku na rok się poprawia. Rośnie 
bowiem grono spółek dzielących się swoim zy-
skiem, zwiększa się również kwota wypłacanych 
dywidend. Za niemałą część tego drugiego czyn-
nika odpowiada Skarb Państwa, który niezwykle 
ochoczo sięga do kieszeni przedsiębiorstw, w któ-
rych posiada znacznie udziały. Mowa tutaj w szcze-
gólności o już wspominanej spółce KGHM, która 
dzięki wysokim cenom miedzi i  srebra stała się 
niejako kurą znoszącą złote jajka. Gdyby chcieć 
podejść metodycznie do tematu, to pod kątem 
atrakcyjnych celów inwestycyjnych należałoby 
szukać spółek, gdzie stopa dywidendy przekracza 
określony poziom. Nie warto bowiem schylać się 
po niewielkie dywidendy w  relacji do ceny akcji. 
Atrakcyjne są z  kolei te �rmy, gdzie stopa dy-
widendy jest większa od oprocentowania lokat, 
obligacji czy choćby in�acji. Ponadto dobrze by 
było, gdyby spółka owe dywidendy wypłacała re-
gularnie oraz z tendencją rosnącą. Oznacza to, że 
spółka powinna pochwalić się przejrzystą polityką 
wypłaty dywidendy i  rosnącym zyskiem, którego 
stała część będzie tra�ała na konta zadowolonych 
akcjonariuszy. Takich spółek wiele niestety nie 
jest, a jeżeli są, to kurs ich akcji niekoniecznie musi 
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być płynną i łatwą do zrealizowania inwestycją. Niemniej warto szukać, a dla-
czego - pokazuje między innymi wspomniany już indeks WIGdiv.

Indeks WIGdiv nie ma długiej historii, ale z pewnością jest ona burzliwa, 
gdyż obejmuje cały miniony rok, ob�tujący w wydarzenia, o których wielu 
inwestorów wolałoby zapomnieć. Jak w  takich warunkach ów indeks sobie 
poradził? Całkiem dobrze, co prawda strata sięgała 11%, ale była blisko dwa 
razy mniejsza niż w przypadku indeksu blue chipów, czy średniej WIG mie-
rzącej poczynania szerokiego rynku. Pamiętać jednak trzeba, że WIG20 jest 
indeksem typu cenowego i wypłacanych dywidend nie uwzględnia. WIG jed-
nak jest już indeksem dochodowym, czyli zawierającym w sobie dywidendy 
wypłacane przez spółki. Dobre wiadomości nie ograniczają się do mniejszych 
zniżek indeksu WIGdiv, również jego kondycja uległa poprawie w okresie po 
panicznej wyprzedaży z sierpnia zeszłego roku. Takie zachowanie po części 
jest wynikiem wysokiej stopy dywidendy, która wynosi niecałe 10%, czyli aż 
o 7 pkt proc. więcej niż dla średniej WIG. W praktyce oznacza to, że osoba 
trzymająca spółki z indeksu WIG od początku minionego roku straciłaby do 
tej pory około 8% swojego kapitału, podczas gdy inwestor posiadający spół-
ki dywidendowe w tym samym czasie zanotował niewielki, ale jednak zysk 
w wysokości ponad 1%. 
Jeszcze korzystniej prezentuje się sytuacja na poszczególnych walorach, ale 
tutaj kluczową rolę odgrywała stopa dywidendy. Od jej korzystnego wpły-
wu nie uciekniemy i do niej sprowadza się źródło analizy. Do czasu, gdy glo-
balna gospodarka będzie stała przed trudnymi wyzwaniami nadmiernego 
zadłużenia i  niedostatecznego wzrostu, inwestycje w  spółki dywidendowe 
będą niezwykle atrakcyjne. Później zapewne wrócić może model wzrostowy, 
skupiający się na inwestycjach w sektory zapewniające świetlane perspekty-

wy. Problem jednak leży w  tym, że nierzadko na 
owych branżach budowana jest bańka spekulacyj-
na, która kończy się łzami po silnych spadkach. 
Tak właśnie było w  okresie boomu i  następnie 
upadku spółek internetowych. Inwestycje w spół-
ki dywidendowe to relatywnie spokojne zajęcie na 
tle innych metod. Nie każdy takie podejście moż-
ne uznać za atrakcyjne, ale te osoby, które pochylą 
nad nim głowę i  okraszą go odpowiednio dosto-
sowaną strategią inwestycyjną, mogą z zadowole-
niem obserwować pro�ty większe niż zapewnia 
rynek jako całość.     
      
ŁU�SZ BUGAJ

Analityk/  Dom Maklerski Banku Ochrony Środowiska SA
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Problemem, z którym muszą zmierzyć się rynki, jest więc całkowity upa-
dek wiary w  jakiekolwiek rządowe czy branżowe regulacje. Jaka okazała się 
być odpowiedź inwestorów? Ucieczka na kompletnie zderegulowany rynek. 
Taki owczy pęd mógłby wydawać się czymś niezrozumiałym, ale podstawo-
we cechy rynku kontraktów surowcowych rozwiewają wszystkie wątpliwości. 
Oczywiste jest, że surowiec nie może zbankrutować, dlatego przy rozsądnym 
lewarowaniu ryzyko jest ograniczone. Kolejnym ważnym czynnikiem, szcze-
gólnie w porównaniu z naszą rodzimą giełdą, jest ogromna, wręcz nieograni-
czona płynność. Kto choć raz próbował sprzedać akcje �rmy spoza indeksu 
WIG20 dokładnie wie, o czym mówię. Rynek surowcowy zaś pochłania do-
wolne ilości operacji kupna/sprzedaży przy bardzo niewielkim odchyleniu 
od linii ceny średniej.

Dla poparcia mojej tezy pokażę pewne zjawisko. Od roku 1995 do 2008 
wartość otwartych pozycji na rynku węglowodorów energetycznych wzrosła 
trzydziestokrotnie. 

INFORMACJA DLA WSZYSTKICH
Kolejną cechą, dla mnie subiektywnie najważniejszą, jest w  pełni „demo-
kratyczny” dostęp do informacji. Szczególnie widoczne jest to w przypadku 
instrumentów pochodnych bazujących na ropie na�owej. Najlepiej to pod-
sumował dealer, zajmujący się tym rynkiem, z którym rozmawiałem nie da-
lej niż miesiąc temu. Podczas naszego spotkania, powiedział mi, że dla niego 
najważniejszym instrumentem służącym do przewidywania przyszłych cen 
węglowodorów wcale nie są środowiska do modelowania matematycznego, 
lecz Reuters, Bloomberg i AlJazeera English. Do nich zaś dostęp ma każdy, 
do niektórych za pewną opłatą. Kolejną wielką zaletą tego rynku jest różny 
poziom ryzyka oraz często również stosunkowo niewielka korelacja w zależ-
ności od rodzaju instrumentów opartych na różnych gatunkach i rynkach po-
chodzenia surowca.

CENA ROPY?
Poruszywszy problem gatunków, warto rozwinąć tematykę benchmarków. 
Jak pewnie większość czytelników wie, nie istnieje coś takiego jak cena ropy 
na�owej: istnieje bowiem cała paleta jej gatunków. Dwoma głównymi punk-
tami odniesienia (benchmarkami) są Brent Blend i West Texas Intermediate 
(WTI). Pierwsza z nich to rodzaj słodkiej, lekkiej ropy wydobywanej z dna 
Morza Północnego, która jest odniesieniem dla innych wydobywanych tam 

gatunków, takich jak Forties 
czy Eko�sk. Co istotne, jest 
ona też benchmarkiem gieł-
dy IntercontinentalExchange 
(ICE). Kontrakt, podobnie 
jak w przypadku WTI, opiewa 
na 1000 baryłek (158,987 m3) 
i  jest kwotowany w  dolarach 
amerykańskich. Ropa WTI 
jest benchmarkiem dla New 

York Mercantile Exchange (NYMEX), najwięk-
szej pod względem obrotu kontraktami na ropę 
giełdy towarowej na świecie. Dodatkowym roz-
różnieniem są miejsca dostawy surowca po termi-
nie wygaśnięcia, jako że są to normalne kontrakty 
towarowe. W  przypadku ropy Brent jest to ter-
minal Sullom Voe na Szetlandach. W  przypadku 
WTI jest to Cushing w Oklahomie - miejscu na-
zywanym skrzyżowaniem wszystkich rurociągów 
świata. Nie oznacza to oczywiście, że po terminie 
wygaśnięcia (jeśli zostaliśmy z otwartymi pozycja-
mi) musimy organizować tankowiec i miejsce przy 
terminalu morskim. W takich sytuacjach rozlicze-
nie odbywa się przelewem na poziomie giełdy. 

ROPĘ POZNASZ PO SMAKU 
Dodatkową miarą opisującą różnorodność gatun-
ków jest między innymi indeks API, będący skró-
tem nazwy Amerykańskiego Instytutu Na�owego, 
który przygotował sposób opisywania ropy na 
podstawie jej gęstości w porównaniu z wodą. Ła-
twiejsza w ra�nacji ropa lekka ma wyższy wskaź-
nik API. Kolejnym sposobem opisywania ropy 
jest kwaśność. Ropa słodka zawiera poniżej pięciu 
promili związków siarki i generalnie uznawana jest 
za lepszą. Do ra�nacji ropy kwaśnej (takiej jak ro-
syjska) potrzebne są specjalnie przystosowane ra-
�nerie, które są na przykład w Polsce. Z nazewnic-
twa tego sposobu rozróżnienia łatwo się również 
domyślić, jak dawniej sprawdzano gatunek bez 
specjalistycznych czujników.

FUNDAMENTY Z PROBLEMAMI
Z  perspektywy potencjalnych inwestorów waż-
niejsze niż cechy chemiczne są jednak czynniki 
fundamentalne, odpowiadające za zmienność 
cen. Jest to zarówno ryzyko specy�czne wyni-

TERAZ SUROWCE!
Kryzys roku 2008 zmienił wszystko. Inwestorzy od czasu tego szoku 
coraz niepewniej spoglądają na rynki akcji, obligacji i produktów 
inwestycyjnych. Agencje ratingowe, które dawniej można było 
określić mianem organizacji zaufania publicznego, straciły resztki 
autorytetu już na samym początku załamania. Pogrążyły je słynne 
instrumenty – credit default swap, które nierzadko miały wyższe 
ratingi niż niektóre państwa o stabilnej perspektywie. 
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kające z  niestabilności dostaw, 
jak i  systematyczne, dotyczące 
całej branży. Ktoś powiedział, 
że w  przypadku jakichkolwiek 
kon�iktów wewnętrznych w Ara-
bii Saudyjskiej, podobnych do 
ostatniej „arabskiej wiosny”, 
cena baryłki na poziomie 200-
300 dolarów amerykańskich jest 
więcej niż realna. Moje pytanie 
brzmi: czy to jest jeszcze ryzyko 
specy�czne, czy już globalnie - 
systematyczne? W  tym pytaniu 
mieści się cały problem z  wę-
glowodorami energetycz-
nymi. Rzut oka na 
mapę przedstawia-
jącą udokumento-
wane rezerwy uświadamia, że 
tylko niewielka część zasobów 
znajduje się w  stabilnych 
polityczne, spokojnych 
i bliskich nam kulturowo re-
gionach. Kolejnym czynnikiem 
powodującym wzrost cen jest 
oczywiście coraz większy popyt 
na rynkach wschodzących. Do-
datkowo, ostatnio spotkałem się 
z opinią, że zmienność cen potę-
guje gigantyczna podaż i  popyt, 
szczególnie zaś fakt, że przy tak 
ogromnych ilościach, zróżnico-
wanych potrzebach i  rynkach, 
rynek nie dyskontuje wszystkich 
informacji na bieżąco. Dlatego 
mimo ogromnych obrotów, jest 
to rynek daleki od efektywności, 

Zaki Yamani, wieloletniego ministra ropy Arabii 
Saudyjskiej i  założyciela think-tanku �e Center 
for Global Energy Studies (polecam lekturę ich 
opracowań), który podczas jednego z wywiadów 
powiedział, że epoka kamienia łupanego wcale nie 
skończyła się z powodu braku kamieni, tak samo 
epoka ropy nie skończy się z powodu niedoboru 
tego surowca. Jest w tym na pewno wiele racji, nie-
mniej nie stanie się to na tyle wcześnie, żebyśmy 
nie mogli wykorzystać dobrej i fundamentalnie ra-
cjonalnej koniunktury na tym rynku. Czego sobie 
i Czytelnikom życzę!

MIROSŁAW TRZEŚNIOWSKI

co stwarza szerokie pole do zyskownych inwestycji.

KIEDY KONIEC?
Od zawsze słyszę, że ropa się skończy. Pewnie kiedyś tak się stanie, niemniej 
jest to kwestia dalekiej przyszłości. Wszelkie teorie, bo wciąż nie ma wiary-
godnych dowodów na źródło pochodzenia węglowodorów energetycznych, 
upadają pod ciężarem jednego argumentu. Obecnie im głębiej się poszukuje, 
tym większe znajduje się zasoby. Nierzadko również w platformie prekam-
bryjskiej, co niemal całkowicie podważa teorię o  ich organicznym pocho-
dzeniu. Z  drugiej jednak strony, mam cały czas w  pamięci słowa Ahmeda 
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Podniesienie podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe w  Polsce do 
średniego poziomu z krajów zachodnioeuropejskich może znacząco ograni-
czyć ich konsumpcję, zwiększając jednocześnie wpływy do budżetu państwa 
o ponad 7 miliardów złotych. Tak wynika z raportu „Ekonomiczne aspekty 
palenia tytoniu i opodatkowania wyrobów tytoniowych w Polsce”, przygoto-
wanego przez Marzennę Waresę ze Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie, 
Rajeeva Cherukupalliego z Johns Hopkins University w Baltimore oraz Chri-
stinę Czart Ciecierski z Northeastern Illinois University w Chicago.

Liczbę palaczy w Polsce szacuje się na około 10 milionów osób. Do palenia 
tytoniu przyznaję się jedna trzecia dorosłych Polaków, a także 19% młodzieży 
w wieku 13-15 lat. Dane te przekładają się na statystyki dotyczące umieral-
ności wśród dorosłych: W  roku 2000 palenie było przyczyną 38% zgonów 
wśród mężczyzn w  wieku 35-69 lat. Według badań Światowej Organizacji 
Zdrowia palacze w średnim wieku tracą średnio 22 lata życia, podczas gdy ci 
powyżej 70 roku życia tracili z powodu nałogu średnio 8 lat życia.

Bierne palenie jest powszechnym zjawiskiem w Polsce, którego szkodliwy 
wpływ na zdrowie stosunkowo często jest niedoceniany. Badania z 2009 roku, 
pokazują że 44,2% dorosłych narażonych jest na dym tytoniowy w  domu, 
a  33,6% w  swoim miejscu pracy. Na bierne palenie narażona jest również 
większość polskich dzieci. Ponad połowa młodzieży w wieku 13-15 lat miesz-
ka w  domach, gdzie palono w  ich obecności, a  ponad 70% znajdowało się 
w pobliżu osób palących poza domem. Do palenia w obecności dzieci przy-
znaje się 48% dorosłych.

Ponoszone przez państwo koszty wynikające z opieki zdrowotnej nad oso-
bami palącymi są średnio o 30% większe niż w przypadku niepalących. Łącz-
ny koszt opieki zdrowotnej związanej z chorobami odtytoniowymi oceniany 
jest na 18 miliardów złotych rocznie, z czego 10 miliardów złotych to pienią-
dze przeznaczone na leczenie przewlekłej obturacyjnej choroby płuc. Nie są 
to jedyne koszty spowodowane używaniem tytoniu. Należą do nich między 
innymi straty w produktywności i zatrudnieniu. Koszty te, w roku 2004 sza-
cowane były na 15 miliardów złotych.

Zdaniem autorów raportu, podnoszenie cen wyrobów tytoniowych jest 
jednym z najskuteczniejszych sposobów na walkę z problemem palenia tyto-
niu. Głównym motorem wzrostu cen papierosów w Polsce w ciągu ostatnich 
lat jest podatek akcyzowy. Ustalone przez Unię Europejską zasady dotyczące 
opodatkowania wyrobów tytoniowych określają ramową politykę, skutkują-
cą podwyżką cen. Polska ma czas do 31 grudnia 2017 roku, by podwyższyć 
stawki podatkowe tak, aby w pełni dostosować się do wymogów unijnych.

Przedstawione w raporcie symulacje dotyczące 
rezultatów wzrostów opodatkowania papierosów 
w  Polsce ukazują optymistyczny obraz – jedno-
czesne zwiększenie wpływów do krajowego bu-
dżetu przy ograniczeniu konsumpcji. Szacunki 
na podstawie danych chronologicznych z  Polski 
wskazują, że elastyczność cenowa popytu mieści 
się w  zakresie od -0,11 do -0,12, co sugeruje, że 
dziesięcioprocentowy wzrost ceny przyczyniłby 
się do jednoprocentowego spadku konsumpcji. 
Krótkookresową elastyczność cenową popytu 
na papierosy oszacowano na -0,4. Średnią z  tych 
szacunków autorzy raportu wykorzystali do prze-
prowadzenia symulacji wpływu alternatywnej po-
lityki podatkowej w Polsce. Wszystkie scenariusze 
uwzględniają wzrost cen zgodnie z  wytycznymi 
podatkowymi Unii Europejskiej.

Pierwszy scenariusz opisuje wpływ bezpośred-
niego przejścia do zalecanego przez Unię Europej-
ską, minimalnego podatku który wynosi 90 euro 
na 1000 papierosów. Taka zmiana według sza-
cunków autorów raportu spowoduje wzrost cen 
papierosów o  14,1%, spadek konsumpcji o  3,5% 
i  skłoni około 174 tys. osób do rzucenia nałogu. 
Podwyżka cen papierosów zniechęciłaby ponad 
60 tysięcy dzieci do rozpoczęcia palenia. Przy ta-
kim scenariuszu, dochód budżetu państwa wyni-
kający z  podwyższenia akcyzy wzrośnie o  około 
2,3 mld złotych.

Drugi z przedstawionych scenariuszy przedsta-
wia wpływ wzrostu podatku akcyzowego tak, aby 
zgodnie z zaleceniami Światowej Organizacji Zdro-
wia stanowił 70% ceny detalicznej. Pociągnęłoby 
to za sobą  wzrost cen o 34,7%, zmniejszenie kon-
sumpcji o 8,7% i ograniczenie liczby palaczy o 404 
tys. Pozwoliłoby to odwieść co najmniej 148 tys. 
młodych osób od palenia a 192 tys. ludzi z obecnej 
populacji Polski uniknęłoby przedwczesnej śmier-
ci spowodowanej paleniem tytoniu. Dodatkowe 
wpływy do budżetu wyniosłyby 5,2 mld zł.

Akcyzą w dymek?



37

Analiza

Ostatni scenariusz zakłada wzrost podatku do poziomu równego 124 
euro na 1000 papierosów, czyli średniej z 15 krajów starej Unii. Oznacza 
to wzrost cen o 50% i porzucenie nałogu nawet przez 618 tys. Polaków. 
Ponadto wzrost cen miałby zniechęcić do palenia 215 tys. osób mają-
cych mniej niż 15 lat. Łącznie liczba zgonów których przyczyną jest tytoń 
zmniejszyłaby się o  278 tys. w  obecnej populacji kraju, co daje zmniej-
szenie wskaźnika przedwczesnej śmiertelności o 7,2%. Do państwowego 
budżetu tra�łoby dodatkowo 7 mld zł co daje wzrost wpływów z akcyzy 
na papierosy o ponad 40% w stosunku do stanu obecnego.

Przeciwnicy podnoszenia podatku na wyroby tytoniowe przypomi-
nają, że w gospodarstwach domowych o niskich dochodach stosunkowo 
dużą cześć zarobków przeznacza się na tytoń, przez co te grupy społeczne 
mogą wydawać niewspółmiernie więcej już po wzroście akcyzy. Autorzy 
raportu nie podzielają tych obaw, zwracając uwagę na to, że są to środo-
wiska najbardziej wyczulone na zmiany poziomu cen, w związku z czym 
zakładają, że podwyżka cen wyrobów tytoniowych będzie sprzyjała ogra-
niczeniom podobnych wydatków wśród najuboższych warstw społeczeń-
stwa.

Wszelkie działania dotyczące podwyżek podatku od wyrobów tytonio-
wych zderzają się oczywiście z problemem rozwoju szarej strefy. Tak dra-
styczne podniesienie stawek podatkowych może wywołać skutki odwrot-
ne od zamierzonych, przyczyniając się do eskalacji nielegalnego obrotu 
tytoniem. W Polsce pomimo wzrostów cen przez ostatnie lata zauważany 
jest jednak spadek odnotowanych przypadków tytoniowej kontrabandy. 
Malejące wskaźniki związane są z przystąpieniem naszego kraju do Unii 
Europejskiej. Jako że Polska jest sygnatariuszem układu z Schengen, a na-
sze granice z Białorusią, Rosją i Ukrainą są jednocześnie granicami całej 
Unii, od kilku lat realizowany jest proces dostosowania systemu ochrony 
granic do standardów wspólnotowych. Wzmożone kontrole graniczne na 
wschodzie owocują ograniczeniem nielegalnych inicjatyw dotyczących 
handlu wyrobami tytoniowymi. Jednocześnie odnotowywany jest spadek 
przemytu na dużą skalę, kontrolowanego przez dobrze zorganizowane 
grupy przestępcze.

Ograniczenie możliwości nielegalnego wwozu papierosów ze wscho-
du rodzi obawy o rozwój nielegalnej produkcji na terenie naszego kraju. 
Proceder podrabiania papierosów w  Polsce dotyczy przede wszystkim 
cenionych marek, gdyż ich sprzedaż po cenach kojarzonych z wyrobami 
wysokiej jakości jest zdecydowanie bardziej opłacalna. Taka produkcja 
odbywa się zazwyczaj na zamówienie i może rodzić duże zyski. Sprzedaż 

jednego transportu podrabianych papiero-
sów przynosi według szacunków przychód 
w  wysokości co najmniej miliona złotych, 
co wystarcza na pokrycie kosztów produkcji 
i zakupionego sprzętu. Na znaczeniu przybie-
ra handel surowymi liśćmi tytoniu. Podczas 
gdy w roku 2009 na terenie Polski odkryto 38 
ton nielegalnego tytoniu, 170 ton ujawniono 
w  roku 2010, a  135 ton zostało odkrytych 
tylko do połowy 2011 roku. Palacze, mając 
łatwy dostęp do szatkownic, bibuły do papie-
rosów oraz urządzeń do skręcania mogą nie-
wielkim kosztem samodzielnie produkować 
papierosy na własny użytek. Autorzy rapor-
tu dostrzegając te problemy, podkreślają, że 
wyższej akcyzie na tytoń musi towarzyszyć 
poprawa efektywności pracy agencji celnych 
i policyjnych oraz podniesienie kar za posia-
danie lub handel nieopodatkowanym tyto-
niem, które uznają za zbyt niskie w porówna-
niu do potencjalnych zysków.

Raport „Ekonomiczne aspekty palenia 
tytoniu i  opodatkowania wyrobów tyto-
niowych w  Polsce” przygotowany został 
w  ramach Inicjatywy Bloomberga na Rzecz 
Ograniczenia Używania Tytoniu. Z  jego 
treścią zapoznać się można na stronie inter-
netowej Ministerstwa Zdrowia. Podobne 
opracowania przygotowano także dla innych 
krajów takich jak Rosja, Turcja, Chiny, Mek-
syk i Ukraina.

PIOTR SUDER

Akcyzą w dymek?
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Relacja

Pierwszy dzień rozpoczął się od warsztatu dotyczącego psychologii in-
westowania, prowadzonego przez Grzegorza Zalewskiego. „Emocje związa-
ne z  traceniem pieniędzy są znacznie bardziej dynamiczne niż te związane 
z  zarabianiem” mówił prowadzący, który jest współautorem książki „Droga 
inwestora. Chciwość i strach na rynkach �nansowych”. 

Mimo wielu ciekawych wykładów głównym punktem programu było wy-
stąpienie gościa specjalnego konferencji Vladimira Ribakova, którego mo�o 
inwestycyjne brzmi „divergence never lies”. Ribakov jest traderem od 12 lat. 
Pracował m.in. w  funduszu hedgingowym, by następnie zacząć inwestować 
na własny rachunek. Obecnie tworzy wokół siebie społeczność inwestorów, 
których uczy stosowanych przez siebie technik. Podstawą jego strategii in-
westycyjnej są dywergencje i konwergencje. Ribakov używa jako wskaźnika 
przede wszystkim MACD (a  dokładniej histogram MACD). Dywergencja 
występuje na rynku wtedy, kiedy jest wyraźna różnica między popytem a po-
dażą. Jego metoda polega na rozpoznaniu dywergencji na dwóch ramach cza-
sowych. Dodatkowo posługuje się poziomami wsparcia i oporu oraz prosty-
mi formacjami świecowymi.

Sobotnia część konferencji rozpoczęła się wykładem Artura Sieranta - pre-
zesa Notoria Serwis, który udowodnił, że warto ostrożnie podchodzić do 
danych prezentowanych przez spółki. Uczestnicy wykładu pt. „Zwróć uwagę 
na szczegóły, czyli niuanse wyceny spółek giełdowych” dowiedzieli się m.in. 
w jaki sposób spółki mogą wykazać w raportach okresowych znacznie wyższą 
wartość podmiotów zależnych niż wynikałoby to z ich wyceny giełdowej. Ko-
lejnym przykładem były spółki deweloperskie, które w czasie hossy przesza-
cowują wartości nieruchomości inwestycyjnych. Ta „dodatkowa” wartość ak-
tywów jest księgowana jako zysk. W czasie bessy natomiast spółki te powinny 
odpisywać malejącą cenę nieruchomości, przed czym jednak oczywiście się 
bronią (nie bez wsparcia regulatorów).

Dr Łukasz Gębski w swoim wykładzie „Lepsze drożeje szybciej” przedsta-
wił temat nieruchomości jako alternatywy dla inwestycji giełdowych. Skupił 
się on przede wszystkim na segmencie nieruchomości z wyższej półki, jako 
tym, który przynosi pewniejsze zyski niezależnie od koniunktury. „Ceny nie-
ruchomości mogą rosnąć wszędzie, ale nigdy nie jest tak, że wszędzie będą 
spadać” - przekonywał prelegent, jednocześnie zaprzeczając postrzeganiu 
Europy jako całkowicie pogrążonej w kryzysie. „Paryż jest najdroższy od lat 
(wzrost około 7% w roku 2012). Przez ostatnie 20 lat nieruchomości w Lon-
dynie wzrosły o 120%. Powoli drożeją też Włochy”. Kontynuując temat atrak-
cyjnych inwestycji, przekonywał do rynku top market, czyli penthouse’ów: 
„To najpewniejsza inwestycja, choć w ich wypadku w grę wchodzi tzw. legen-
da obiektu – o dobrym penthouse’ie musi być głośno”. Jako przykład podał 

ekskluzywny apartament na Manha�anie, który 
w krótkim czasie kilkakrotnie zmieniał właścicie-
la, zawsze przynosząc zysk. Ostatnia transakcja 
miała miejsce w maju i opiewała na kwotę prawie 
100 mln dolarów.

Na zakończenie odbyła się debata nt. koniunk-
tury giełdowej w 2013 roku, w której udział wzię-
li: Wojciech Białek (CDM Pekao), dr Przemysław 
Kwiecień (XTB) oraz Łukasz Bugaj (DM BOŚ). 
Ekspert Pekao okazał się być największym opty-
mistą, zapowiadając nadchodzące ożywienie na 
rynku akcji: „W  przeszłości początek łagodzenia 
polityki pieniężnej przez RPP zawsze wyprzedzał 
początek hossy na akcjach. Jeśli wszystko od-
będzie sie w  sposób typowy, potencjalny zasięg 
wzrostów wyniesie ponad 100% od tegorocznego 
dołka. Myślę, że początek ruchu kapitału z rynku 
obligacji na rynek akcji powinien wypaść mniej 
więcej w  marcu”. Główny ekonomista XTB był 
nastawiony bardziej pesymistycznie, wskazując na 
problemy budżetowe USA, spowolnienie w  Chi-
nach i fatalną sytuację w Europie. Jeśli spodziewał-
by się istotnych wzrostów na giełdach, to dopiero 
pod koniec roku. Łukasz Bugaj zajął stanowisko 
najbardziej wyważone, wskazując, iż obecnie ryn-
ki nie spadają przy złych informacjach, co jest 
oznaką możliwych wzrostów. Równocześnie pod-
kreślił swoje obawy o  słabe dane makroekono-
miczne oraz dotychczasowy brak cyklicznej bessy 
na akcjach w USA.

W  konferencji „Profesjonalny Inwestor” 
uczestniczyło około 400 osób. Następnym spo-
tkaniem organizowanym przez Stowarzyszenie 
Inwestorów Indywidualnych będzie „Forum Ryn-
ków Alternatywnych” oraz 17. edycja największej 
konferencji inwestorskiej w Polsce – „Wall Street” 
w Zakopanem. 

"Praktyczna wiedza 
o inwestowaniu na giełdzie" 
pod takim hasłem odbyła się tegoroczna konferencja 
„Profesjonalny Inwestor” zorganizowana przez Stowarzyszenie 
Inwestorów Indywidualnych w Jachrance, k. Warszawy. Po 
raz pierwszy partnerem medialnym tego przedsięwzięcia był 
kwartalnik finansowy Profit Journal.

KLAUDIA MORCINEK, PIOTR BU�ŃSKI
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Skład magazynu Profit Journal:

„Odkrywając wolność. 
Przeciw zniewoleniu umysłów” 
to swoista „biblia wolności” (1027 stron), zawierająca 
zbiór znakomitych tekstów myślicieli wolnościowych: 
od Adama Smitha przez Miltona Friedmana po Leszka 
Kołakowskiego. Wyboru tekstów dokonał prof. Leszek 
Balcerowicz – Przewodniczący Rady FOR, który jest 
również autorem wstępu do książki.

Śledź profil Profit Journal na portalu 
Facebook i wygraj książkę „Odkrywając 
wolność” z autografem Leszka Balcerowicza!

http://www.facebook.com/profit.journal
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już sie robi zaraz będzie

Zarządzanie bez 
kija i marchewki

TEMAT NUMERU
Start-up 

- środki na rozwój

Art Banking 
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dywidendy


